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La crisi della Grecia cominciata nel 2010 ha messo in evidenza le debolezze 
politiche ed economiche dell’Unione Europea mettendo a dura prova la stabilità 
dell’eurozona. Il PIL ellenico non supera il 2% del PIL dell’intera area euro e 
nonostante ciò la crisi di un piccolo paese ha implicazioni rilevanti a livello 
sistemico. La Grecia soffre di un debito pubblico molto elevato e quello che 
accade oggi nel paese potrebbe accadere domani a Spagna, Irlanda, Portogallo e 
Italia. Tra le inefficienze della Grecia c’è da evidenziare l’esistenza di  un 
sistema politico macchinoso e l’avvicendarsi di governi divisi da un’opposizione 
irresponsabile anche se accumunati da mille interessi clientelari. Le economie 
periferiche dell’eurozona hanno bisogno come la Grecia di implementare misure 
di austerità volte alla riduzione del deficit nel breve periodo e a riforme strutturali 
che migliorino la competitività dei prodotti nazionali in un ottica di lungo 
termine.  
Ho scelto di affrontare il tema della crisi greca in quanto di grande attualità e con 
numerosi riflessi sulle economie di tutta Europa e in particolare dell’Italia. Il 
progetto dell’Europa unita è ancora da perfezionare, ma rappresenta una grande 
opportunità per tutti i paesi europei ed una grande sfida in un contesto globale 
come quello odierno.  
La tesi è stata strutturata analizzando l’economia ellenica con particolare 
riferimento allo sviluppo storico per cercare di capire le  motivazioni della crisi. 
Dal 2001 al 2008 l’economia cresceva del 4,1% all’anno rispetto ad una media 
della zona euro del 3,1%. 
I motivi di questa crescita sono però da riferire non ad un aumento della 
competitività dei prodotti greci ma piuttosto alla facilità di accesso al credito 
dovuta all’appartenenza alla zona euro. Aumenta in questo modo la propensione 
al consumo privata ma anche la spesa pubblica. Le spese per la Difesa 
ammontano a circa il 3% del PIL, percentuale tra le più alte d’Europa, mentre la 
spesa destinata all’istruzione è tra le più basse dell’Unione. L’apparato statale è 




necessarie al paese con spreco di denaro pubblico. Il settore pubblico rappresenta 
il 40% del PIL, con circa il 20% dei lavoratori occupati nel pubblico impiego; 
pratica molto diffusa è inoltre quella di assumere lavoratori nel periodo delle 
elezioni; la diretta conseguenza era l’assunzione di personale incompetente.  
Relativamente al settore bancario, gli istituti di credito ellenici non detengono 
titoli tossici in portafoglio e questo dato è un elemento positivo perché ha 
permesso loro di reagire meglio alla crisi dei mutui sub prime. Le banche greche 
sono riuscite ad accedere ai canali interbancari ed ottenere prestiti. L’elevato 
deficit e debito pubblico però richiede l’intervento di un prestatore di ultima 
istanza; le banche greche hanno finanziato il disavanzo eccessivo delle partite 
correnti degli ultimi anni. Ben presto anche i bilanci delle banche sono peggiorati 
e anche per loro il ricorso al prestito è divenuto difficile.  
Un altro aspetto da considerare è relativo ai raggiri contabili utilizzati dalle 
autorità elleniche già dall’ingresso nell’eurozona nel 2001. Il bilancio greco 
subisce revisioni da parte della Commissione Europea praticamente ogni anno a 
partire dal 1990. L’ingresso stesso nell’area euro è avvenuto grazie alla stipula di 
una serie di contratti derivati attuata con l’aiuto della banca americana Goldman 
Sachs. Non essendo in grado di rientrare nei vincoli di Maastricht in termini di 
deficit e bilancio pubblico, sono stati contrattati una serie di currency swaps con 
Goldman Sachs. I currency swaps sono dei derivati attraverso i quali al momento 
della stipula si ha lo scambio immediato di due capitali espressi in valute diverse 
ed equivalenti secondo il tasso di cambio vigente. In un certo momento futuro è 
prevista la restituzione dei capitali, mentre nel frattempo vengono scambiati 
interessi periodici sui capitali scambiati. Anche se non è chiaro come questi 
contratti sono stati utilizzati, secondo il giornalista Nick Dunbar autore del libro 
“Quel diavolo di derivati” il governo greco avrebbe scambiato con Goldman 
Sachs il proprio debito pubblico principalmente in dollari con un ammontare in 
euro; tuttavia i due importi non erano equivalenti, essendo il tasso di cambio 
dollaro/euro utilizzato relativo ad un tasso di cambio storico, più basso di quello 
allora vigente. In questo modo la Grecia ha ricevuto un ammontare di euro 




paesi membri non richiedevano di menzionare e contabilizzare l’eventuale 
presenza di derivati, è stato sostanzialmente mascherato un prestito della banca 
americana alla Grecia che ha permesso a quest’ultima di ridurre il debito di 2,4 
miliardi di euro.  
L’elevata tassazione a carico dei redditi personali spinge i cittadini all’evasione e 
causa una riduzione delle entrate fiscali del paese. Il sistema contributivo si basa 
su un metodo progressivo con ampi salti da uno scalino fiscale all’altro. La 
maggior parte dei lavoratori salariati appartengono alle fasce più basse di 
remunerazione; su tali soggetti proprio in relazione al basso salario, la pressione 
fiscale e gli oneri contributivi sono più bassi. Bisogna considerare poi che una 
buona percentuale della popolazione vive con un salario molto basso, al di sotto 
del minimo contributivo ed esente dal pagamento dei contributi sociali.     
Al fine di analizzare il rischio di default di uno stato i mercati finanziari 
utilizzano lo strumento del credit default swap (cds), dei derivati su rischio di 
credito che consentono al creditore di coprirsi dall’eventuale rischio di 
insolvenza del debitore grazie al pagamento di un premio periodico ad un 
soggetto diverso dal debitore. Di solito il credit default swap è utilizzato come 
una sorta di copertura assicurativa da parte del sottoscrittore di un’obbligazione. I 
credit default swap sovrani si distinguono dai normali credit default swap perché 
l’oggetto del contratto sono i titoli di stato di un determinato paese. Se si analizza 
l’andamento dei tassi pagati sui cds della Grecia è evidente che il trend ha 
inizialmente seguito l’andamento dei tassi pagati sui cds degli altri paesi europei 
però poi verso la fine del 2009 quando è emerso il caso Goldman Sachs è 
aumentato lo spread con gli altri paesi europei, evidenziando un aumento di 
rischiosità associata al paese.  
L’effetto contagio potrebbe non solo interessare Portogallo, Irlanda, Spagna e 
Italia, ma anche i paesi del Sud Est Europa; per questo motivo l’Europa sta 
approntando le misure necessarie affinché la crisi greca non investa l’Unione 
Europea e il paese intraprenda la strada della crescita.   
 









































1.1 - La crisi attuale 
  
L’ingresso nell’Unione Monetaria Europea è stato per la Grecia un grosso 
vantaggio, permettendole in seguito all’entrata nell’eurozona di ottenere prestiti a 
tassi molto bassi, sia per la congiuntura favorevole dei mercati, sia per l’assenza 
di adeguati criteri di ingresso e soprattutto di controllo da parte della Comunità 
Europea, che sottovalutava inizialmente l’inflazione e il debito pubblico (che per 
la Grecia era già superiore al 100 % del PIL nel 2001 anno di ingresso nell’euro) 
dei Paesi aderenti [Deliolanes (2011)]. 
L’economia dal 2001 al 2008 registrava una crescita del 4,1% l’anno mentre la 
zona Euro aveva una media del 3,1% l’anno. Tale crescita era dovuta 
all’aumento della propensione al consumo privata, grazie al facile accesso al 
credito, e agli investimenti pubblici finanziati dall’Unione; dal 2004, la spesa 
pubblica del governo è aumentata dell’87%. Le spese per la sanità sono molto 
elevate, con una popolazione che invecchia sempre più e appesantisce anche il 
sistema pensionistico. L’inflazione era sopra la media europea già dagli inizi del 
2000 e la competitività dei prodotti interni era molto bassa, considerando per di 
più la scarsa tendenza all’esportazione; la Grecia però continuava ad indebitarsi, 
agevolata dalla sua appartenenza alla zona euro che le facilitava la ricerca dei 
finanziamenti necessari al debito pubblico, a tassi che altrimenti non avrebbe 
potuto ottenere, e che se avesse mantenuto la sua valuta l’avrebbero portata al 
fallimento quasi certo già dopo la crisi dei mutui sub prime.  
L’unico dato positivo è che le banche greche non detenevano i titoli tossici che 
molte altre banche avevano accumulato negli anni come garanzie per i prestiti e 
questo le mise parzialmente al riparo dalla tempesta finanziaria che i mercati 
vivevano in quei mesi. Tuttavia se si analizza il trend del debito pubblico in 
percentuale del PIL nell’eurozona e lo si confronta con quello statunitense, si 
evidenzia come prima della crisi del 2007 la situazione degli Stati Uniti fosse 
migliore di quella europea ma, a partire da allora, il debito americano ha 
registrato una crescita maggiore, cosicché quello europeo si è portato a livelli 
inferiori rispetto a quello statunitense, come si vede dalla Figura 1. 





Fig. 1.1 General government consolidated gross debt 
Fonte: European Commission, AMECO 
 
Sembrerebbe quindi che la condizione europea fosse già dal 2007 migliore di 
quella americana, evidenziando una miglior risposta alla crisi, ma se si esamina il 
dato disaggregato appare evidente che, mentre tutti i paesi europei hanno visto 
crescere il loro debito, quello della Grecia è al livello più elevato, come si legge 
dalla figura 1.2; 
 
 
Fig. 1.2 General government consolidated gross debt 
Fonte: European Commission, AMECO 




questo discorso vale anche per gli stati americani, ma la differenza è che 
nell’ultimo caso, il governo federale prevede un meccanismo automatico di 
finanziamento dei paesi con deficit [De Grauwe (2010a)]. 
Il problema è quindi da un lato la difficoltà di avere una unione monetaria non 
supportata da una unione fiscale, e dall’altro l’eventuale possibilità di contagio 
che esiste, se i problemi che i paesi membri si trovano ad affrontare di volta in 
volta non vengono risolti con provvedimenti comuni, così come sarebbe logico in 
una vera unione.  
Non bisogna però pensare che la causa della crisi che la Grecia sta vivendo sia 
esclusivamente il frutto di un debito pubblico elevato, perché come si evince 
dalla figura 1.2, paesi come la Spagna, duramente colpiti dalla crisi, presentano 
un debito pubblico inferiore alla Germania, grazie all’attuazione già dopo la crisi 
del 2007 di politiche di rigore, ma un debito privato elevato. A partire dal 2007 
nella maggior parte dei paesi il rischio di insolvenza del debito privato veniva 
trasferito a quello pubblico per salvare le banche colpite dalla congiuntura 
economica negativa, provocando un aumento del rischio del debito sovrano, che 
colpì anche la Grecia; in questo caso però all’elevato debito pubblico è da 
associare una bassa competitività ed una economia basata prevalentemente sulla 
distribuzione ed il turismo che rappresenta il 15% del PIL, e che impiega il 
16,5% della forza lavoro, settori molto esposti al cambiamento delle condizioni 
economiche nel breve periodo [The Economist (2010)]; per quanto concerne il 
settore delle esportazioni importante è il ruolo della industria marina mercantile, 
un vanto del paese, con una flotta di 4161 navi appartenente a società armatoriali 
greche, per una stazza pari al 15,2% di quella mondiale, e che rappresenta il 4,5 
% del PIL; al primo posto delle esportazioni si trovano i prodotti agricoli in 
particolare l’olio d’oliva, seguiti dai prodotti ittici. La scarsa competitività dei 
prodotti greci tuttavia, spiega il collasso greco e lo distingue da altri casi come 
l’Italia. È proprio la combinazione di questi fattori uniti al deficit corrente, che ha 
spinto i mercati a reputare difficile la possibilità per la Grecia di generare redditi 
tassabili e quindi entrate fiscali al fine di ridurre il suo debito; mentre le banche 
greche non necessitavano, a differenza delle omologhe europee, di interventi 




massicci di risanamento grazie all’assenza di eccessivi titoli rischiosi in 
portafoglio, era lo stato il vero malato [Mitsopolous, Pelagidis (2011a)].  
Come accennato prima era quindi il settore privato, indirettamente grazie al 
sostegno effettuato dalle banche commerciali allo stato, a soccorrere le finanze 
pubbliche, fino a quando la crisi ha comportato una cospicua riduzione 
dell’attività di scambio interbancario tra le banche europee che ha 
sostanzialmente bloccato l’afflusso di liquidità allo stato greco. Tra i paradossi 
della gestione pubblica delle finanze emerge anche una spesa pubblica per la 
sanità che è paragonabile con i più alti livelli di spesa privata d’Europa accanto 
ad una spesa per la Difesa pari al 3% del PIL che è tra le più alte d’Europa, 
mentre la spesa per l’istruzione è tra le più basse dell’Unione. La più diretta 
conseguenza e anche la causa di queste anomalie è l’incapacità dei vari governi 
greci di attuare piani di riforme che tendano a sradicare i problemi annosi che la 
affliggono, corruzione e clientelismo in primis; l’articolo 62 della costituzione 
greca afferma l’impossibilità di perseguire i membri del governo senza 
l’approvazione del parlamento [Koti Reddy (2011)]. Al permeante burocratismo 
delle istituzioni greche, si aggiunge l’incapacità di controllo da parte dell’Unione 
Europea, in relazione all’utilizzo dei fondi strutturali elargiti dalla Comunità, che 
per il periodo 1994-2013 ammontano a circa 68,6 miliardi di euro.  
Negli ultimi sessant’anni a governare il paese è stata sostanzialmente 
un’oligarchia caratterizzata dall’alternarsi di due famiglie, i Papandreou e i 
Karamanlis; la Grecia non ha saputo tener fede sin dall’ingresso nell’Eurozona al 
rispetto dei vincoli del Trattato di Maastricht, del 60% del rapporto debito 
pubblico/PIL e del 3% del rapporto deficit pubblico/PIL, vincoli ribaditi sia nel 
Patto di stabilità e crescita (Trattato di Amsterdam del 1997) che nel recente 
Trattato di stabilità finanziaria (“Fiscal compact”) firmato il 2 marzo 2012; oggi 
il debito pubblico ammonta al 132,5% circa del PIL.  
Sin dall’inizio della crisi globale del 2008, sono state adottate politiche 
keynesiane contro produttive, che portarono il ministro dell’Economia e delle 
Finanze socialista Papakonstatinou a rettificare nel 2009 i dati relativi alla stima 
del deficit che per quell’anno furono portate dal 3,7% al 12,7% del PIL, con una 




previsione per il 2010 del 13,7 del PIL [Moraru (2012)]. Il settore pubblico 
rappresenta il 40% del PIL, con circa un milione di lavoratori che rappresenta il 
20% della popolazione lavorativa attiva [La Stampa (2012)]; nella maggior parte 
dei casi questi lavoratori venivano assunti in prossimità delle elezioni, 
un’abitudine della destra che ben presto venne fatta propria anche dai socialisti, e 
che non è stata abbandonata nemmeno nel pieno della crisi, dato che tra il 2010 e 
il 2011 sono stati assunti 25.000 lavoratori; diretta conseguenza di tali assunzioni 
facili, l’elevata incompetenza dei dipendenti della pubblica amministrazione: 
basti pensare che fino all’anno scorso, la mail era un mezzo di comunicazione 
sconosciuto alla maggior parte dei dipendenti, mentre già nel 2003 erano stati 
spesi centinaia di milioni per dotare gli uffici pubblici di un software chiamato 
“Eudemo” in grado di collegare i vari uffici, mai utilizzato.  
Nondimeno è possibile trascurare che spesso l’occupazione statale è l’unica 
possibilità lavorativa. Il potere dei sindacati è enorme riguardo all’economia 
privata e il GSEE è per legge l’unica centrale sindacale a poter condurre trattative 
e firmare contratti di lavoro, mentre per il settore pubblico la stessa funzione è 
svolta dall’ADEDY.   
Questo assetto corporativo rappresenta un forte ostacolo alla crescita, 
sottoponendo al controllo di fatto molti settori, con le inefficienze tipiche dei 
regimi monopolistici; ad esempio il sindacato degli autotrasportatori non 
distribuisce nuove licenze dagli anni settanta, e i costi di trasporto sono circa il 
40% più costosi rispetto al resto d’Europa; come però è accaduto a diverse 
categorie verrà liberalizzata dal 2013 grazie ad una legge del settembre del 2011. 
Un altro capitolo importante del bilancio greco riguarda la difesa. Dagli anni 
settanta, in particolare dal 1973, quando la Turchia invase Cipro, i rapporti tra 
Grecia e Turchia divennero tesi, creando una folle e senza logica corsa agli 
armamenti da parte della nazione ellenica; da allora il paese ha speso il 5,6% del 
PIL per acquistare il meglio di quanto offriva l’avanguardia dell’industria bellica, 
dai Mirage ed F16, ai missili e ai carri Leopard, non badando a spese, come 
spesso è accaduto in Grecia quando si trattava di utilizzo di denaro dei 
contribuenti. Già a partire dal 2006 però le spese per la difesa vennero portate al 




2,75% del PIL, al 2,4% nel 2007. Il piano per il 2006-2015 prevedeva una spesa 
di 22.064 miliardi, di cui la metà riguardava il pagamento di ordini relativi a anni 
precedenti e 3 miliardi l’acquisto di nuove armi. Nel computo della spesa rientra 
l’ammodernamento della flotta aerea greca con l’aggiunta di 40 caccia di nuova 
generazione, così da fornire l’Aeronautica di 300 velivoli. I costi per il 
rinnovamento della flotta sono giustificati dal controllo dello spazio aereo greco, 
a causa di ripetute intrusioni non autorizzate da parte di caccia turchi; i voli di 
ricognizione costano 15.000 euro l’ora cui vanno aggiunti i necessari costi di 
manutenzione. È inoltre previsto l’acquisto di nuovi carri armati e di 6 nuove 
fregate e 4 sottomarini. I maggiori fornitori di armamenti sono gli USA, 
Germania e Francia; poco o niente viene prodotto dall’industria pesante interna, 
nemmeno esplosivi e munizioni che richiedono il minor sforzo tecnologico; 
anche questo settore è caratterizzato dalla presenza di lavoratori assunti più per 
motivi elettorali che per merito. Sono tre le aziende pubbliche della difesa, l’EAS 
(Hellenic Defence Systems), l’EAV (Hellenic Vehicle Industry), l’ELVO 
(Hellenic Aerospace Industry), che la Troika vuole smantellare e vendere ai 
privati; in particolare il governo ha già nominato KPMG per una consulenza sulla 
privatizzazione di EAS, che ha circa mille lavoratori e un debito di 1,2 miliardi. 
Il 66% di EAS sarà venduto entro il 2013 [Deliolanes (2011)] .  
Se queste industrie pubbliche fossero maggiormente coinvolte nei programmi di 
armamento dell’Unione e della NATO, probabilmente presenterebbero un 
passivo inferiore. Nonostante i contratti di acquisto degli armamenti prevedano 
che almeno il 40% dei progetti bellici siano realizzati con la compartecipazione 
di aziende private greche, tale clausola non è stata mai applicata, anche perché 
non è possibile sapere quali e quante aziende interne siano in grado di produrre 
questo o quel componente, rendendo necessario il ricorso al mercato estero e 
peggiorando la bilancia commerciale. 
Relativamente al settore privato, i consumi delle famiglie si sono ridotti del 9,3% 
dal 2009 al 2011 con una riduzione della spesa per l’abbigliamento del 52%; 
cresce il numero e la tipologia dei senzatetto (ex manager, laureati, ex lavoratori 
statali). L’agricoltura che oggi rappresenta circa il 3% del PIL sarebbe una 




grande risorsa per il paese, ma difficilmente riesce a sbaragliare la concorrenza 
degli altri paesi a causa della mancata differenziazione del prodotto, e 
dell’inevitabile esaurimento dei fondi europei che hanno di fatto sostenuto questo 
settore a partire dal 2001 fino al 2011 [Deliolanes (2011)]. La depressione che 
stanno vivendo i greci è palpabile, e come disse lo stesso Papandreou prima di 
lasciare il governo del paese, bisognava effettuare una “rivoluzione dell’ovvio”; è 
necessario cioè che tutti paghino le tasse, che a lavorare per lo Stato non siano 
tutti i cittadini greci, ma quelli necessari, che il posto di lavoro venga guadagnato 
grazie alle proprie competenze più che alla spinta di questo o quel politico; chi 
evade le tasse lo fa perché sa che lo fanno tutti, così come il rispetto delle regole 
non è mai stata prerogativa del cittadino medio greco. È quindi necessaria una 
rivoluzione culturale, perché è solo così che la Grecia potrà finalmente contare su 
un processo di ripresa anche dal punto di vista economico. 
  
 
1.2 - Le Olimpiadi del 2004 e gli effetti sull’economia 
 
Importante anche se non decisivo fu l’impatto che le Olimpiadi del 2004 ebbero 
sull’economia. In ritardo con la preparazione dell’evento di grande eco mondiale, 
l’allora governo Simitis affidò ad un comitato organizzatore costituito 
praticamente da soli imprenditori privati, l’organizzazione della manifestazione 
sportiva, ad un costo complessivo di 13,6 miliardi di euro, cifra tre volte 
superiore alla cifra inizialmente stimata [Deliolanes (2011)]. Furono spesi inoltre 
355 milioni in un sistema informatico che avrebbe dovuto assicurare 
l’individuazione di eventuali terroristi, ma che non fu mai utilizzato. La 
metropolitana di Atene, costata 3 miliardi e gestita da una società pubblica, è 
considerata ancora oggi una delle voci di spesa pubblica meglio gestite.  
La società di valutazione Price Waterhouse Coopers ha calcolato che il solo 
effetto Olimpiadi ha portato il PIL a crescere dell’1,2% nel 2004 contribuendo 
alla crescita per un importo circa pari a 1,7 miliardi. Gli investimenti privati, 
sono passati da un tasso di crescita del 9,7 % del 2002 al 14,7% nel 2003, mentre 




nell’anno dell’evento il tasso è stato del 7,7%; nel 2005 è stato rilevato un tasso 
di crescita del 2,4%. Il dato che risalta maggiormente è quello relativo alla Borsa 
di Atene che dopo aver registrato per il 2003 un tasso di crescita del -7,5%, ha 
presentato una crescita del 17,9 % nel 2004 ed è balzato al 33,9% nel 2005. 
Difficile è comprendere l’effetto che nel complesso è derivato dalle Olimpiadi, 
dato che sono diverse le attività economiche influenzate anche indirettamente. 
Esistono diversi approcci per l’analisi, in particolare possiamo distinguere due 
tipologie, quelli ex ante, che studiano l’impatto dell’evento nell’economia del 
paese prima che l’evento si manifesti, e quelli ex post che permettono di 
condurre un’analisi retrospettiva.  
Tra i modelli ex post possiamo analizzare quello sviluppato da alcuni economisti 
greci [Aravossis, Tatsiopoulos, Tolis, Trizalis(2010)] che hanno valutato alcuni 
indicatori economici per l’Attica, regione ospitante i giochi e li hanno confrontati 
con il valore degli stessi indicatori riferiti però all’intero paese. Dallo studio è 
emerso che prendendo in considerazione come parametro la forza lavoro 
impiegata, risulta che per l’Attica il valore è passato da 1,596 milioni del 1998 a 
1,784 milioni del 2003, per un incremento percentuale dell’11,8%; il resto del 
paese ha visto crescere la popolazione impiegata del 7%, passando da 4,526 nel 
1998 a 4,844 milioni nel 2003.  
Questo dato risulta evidente anche se si analizza la disoccupazione; per la 
regione della capitale, si è passati da un tasso di disoccupazione che superava il 
12% nel 1998 a un tasso che è sceso sotto il 9% nel 2003; nell’intero paese è 
sceso dall’11% a poco meno del 10% nel 2003. Il numero degli occupati a tempo 
pieno è aumentato in particolare per il settore delle costruzioni passando da 
252.000 addetti nel 1998 ai 298.000 del 2003, e per il settore alberghiero con 
232.000 impiegati nel 2003, a fronte dei 194.000 del 2003. Appare evidente 
quindi che l’occupazione nel settore terziario ha risentito positivamente 
dell’effetto Olimpiadi.  
Un altro aspetto rilevante è stato quello relativo al potenziamento del settore dei 
trasporti, con la costruzione della metropolitana che attraversa Atene e che 
collega tutta l’Attica, coprendo una distanza di 160 chilometri. Anche la rete 




stradale venne potenziata, con la costruzione di una nuova autostrada di 67 
chilometri a fare da collegamento alle principali città dell’Attica, mentre vennero 
rinnovati i collegamenti stradali esistenti. Dall’analisi fatta si può quindi dire che 
le Olimpiadi abbiano contribuito allo sviluppo della regione in cui i giochi si 
sono svolti, ma molto più limitatamente per quanto riguarda il resto del paese.  
Un altro studio [Dawson, Kasimati (2009)] ha analizzato l’impatto dei giochi di 
Atene attraverso un modello macroeconomico.  
Dal punto di vista macroeconomico le Olimpiadi vengono trattate come uno 
shock dal lato della domanda; per verificare che effettivamente gli effetti siano 
stati rilevanti e di lungo periodo, l’orizzonte temporale di riferimento va dal 1958 
al 2005. Sulle serie storiche sono stati effettuati i test statistici di Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) e di Phillips-Perron (PP) per verificare che le serie storiche 
risultassero stazionarie e quindi poter analizzare i dati estrapolando il processo 
dalla dimensione temporale.  
Per verificare il modello sono state effettuate delle simulazioni in cui alle 
variabili sono stati dati dei valori sulla base dei valori storici registrati tra il 1960 
e il 2005. Oggetto della simulazione è stato il PIL, consumi privati, investimenti 
privati, investimenti pubblici, esportazioni derivanti dal turismo e altre 
esportazioni, importazioni, disoccupazione, inflazione, tasso d’interesse reale. 
Poi i dati sono stati confrontati con quelli reali, evidenziando che la simulazione 
forniva una buona approssimazione dei trend reali delle variabili analizzate.  
A questo punto, garantito il buon grado di approssimazione del modello si è 
proceduto ad analizzare innanzitutto l’andamento del PIL reale registrato tra il 
1960 e il 2005 confrontandolo con l’andamento che il PIL reale avrebbe avuto se 
non ci fossero state le Olimpiadi; dalla figura 1.3 si vede chiaramente che i giochi 
hanno avuto un impatto favorevole sul PIL reale.     





Fig. 1.3 PIL reale con e senza effetto Olimpiadi 
Fonte: Kasimati, Dawson (2009) 
 
Anche il livello di disoccupazione è più basso di quello che si sarebbe avuto in 




Fig 1.4 Disoccupazione con e senza effetto Olimpiadi 
Fonte: Kasimati, Dawson (2009) 




Per verificare l’impatto di lungo periodo, utilizzando il modello macroeconomico 
sono state fatte previsioni sul trend della disoccupazione e del PIL per il periodo 
che va da dal 2005 al 2012; è stato assunto per ipotesi un deficit pubblico per il 
periodo in esame che non superasse i limiti del 3% del PIL imposti da 
Maastricht, un trend relativo alla crescita della forza lavoro in linea con le serie 
storiche recenti, ed un tasso di inflazione che coincidesse con le previsioni dell’ 
OCSE. Per quanto riguarda il PIL il picco secondo le previsioni sarebbe avvenuto 
nel 2010, mentre nello stesso anno si sarebbe dovuto registrare il valore più 
basso; tuttavia a partire dal 2010 gli effetti delle Olimpiadi secondo i dati della 
simulazione avrebbero dovuto cominciare a scemare, con un tasso di 
disoccupazione in crescita e un PIL in decrescita.  
L’analisi condotta ci permette di affermare che effetti positivi si verificano nel 
caso dei giochi olimpici negli anni immediatamente precedenti l’evento e durante 
l’evento stesso soprattutto in termini di turismo e investimenti pubblici, con un 




1.3 - Le risorse economiche 
 
1.3.1 - Analisi storica dello sviluppo economico greco 
 
L’evoluzione dello sviluppo economico greco può essere analizzata dagli anni 
settanta per comprendere i motivi del suo basso sviluppo. Dopo la seconda guerra 
mondiale e la guerra civile, la Grecia disponeva di una rete infrastrutturale e di 
un’industria praticamente assenti, con una moneta svalutata e iperinflazione. 
Dagli anni cinquanta però cominciò la ripresa con un PIL che cresceva del 7% 
circa l’anno; ma è negli anni sessanta che ci fu il vero boom con la costruzione di 
strade e infrastrutture, lo sviluppo dell’industria che poteva contare su 
manodopera a basso costo [Deliolanes (2011)].  




Per analizzare la competitività del paese è possibile utilizzare degli indicatori: la 
crescita annuale del PIL, il PIL per persona impiegata, gli investimenti fissi lordi, 
il tasso di disoccupazione, il tasso d’inflazione, i tassi di interesse di lungo 
termine, il rapporto deficit-PIL (General government balance % of GDP), il 
debito pubblico in percentuale del PIL; questa analisi è relativa al periodo che va 
dal 1963 al 2010 e si basa sull’utilizzo di dati Eurostat e rivisti nel 2011 [Dedes, 
Lampridis, Paris (2011)].  
Nel periodo 1963- 1973 la crescita media del PIL è stata del 7,94%, la crescita 
del PIL pro-capite dell’8,45%, la crescita degli investimenti fissi lordi del 
10,57%; il livello del tasso di disoccupazione è stato del 4,18%, il tasso di 
inflazione del 3,96%, i tassi d’interesse di lungo termine del 9,73%, il debito 











I punti di forza sono stati in questo primo periodo di crescita economica della 
Grecia, il risparmio, un forte afflusso di capitali stranieri, una forza lavoro a 
basso costo e una forte stabilità politica, così come i rapporti che cominciavano a 
consolidarsi con la Comunità Economica Europea.  
Nel periodo 1974-1984 il PIL ha registrato una crescita del 2,56%, il PIL per 
impiegato dell’1,55%, gli investimenti fissi lordi dell’1,72%; il tasso di 
disoccupazione presentava un livello del 3,65%, l’inflazione del 17,46%, i tassi 
d’interesse di lungo termine un livello del 13,43%, il deficit pubblico in 
percentuale del PIL -7,02% e il debito pubblico in percentuale del PIL del 
25,45% come risulta dalla figura 1.6.  
Ad influenzare l’economia del paese furono in questa decade le due crisi 
petrolifere che portarono un forte incremento dell’inflazione, con importanti 
nazionalizzazioni di compagnie come la Olympic Airways, Ioniki Bank e molte 
altre, mentre nel 1981 la Grecia aderiva alla CEE; la situazione politica 
continuava a rimanere stabile e questo influenzava positivamente anche gli 








Nel periodo 1985-1995 comincia a fare il suo ingresso uno dei problemi che si 
radicheranno con maggior forza nella cultura del paese, l’assunzione di un 
numero considerevole di addetti nelle aziende statali. Il PIL cresceva dell’1,67%, 
il PIL per impiegato cresceva dell’1,02%, gli investimenti fissi lordi crescevano 
dell’1,31%; il tasso di disoccupazione presentava un livello dell’8,23%, 
l’inflazione del 15,54%, i tassi di interesse a lungo termine del 19,62%, il deficit 
pubblico in percentuale del PIL aveva un livello del -12,57% e il debito pubblico 
in percentuale del PIL del 73,52% (figura 1.7).  
Nel periodo in esame sono nate molte aziende a partecipazione pubblica, mentre 
lo Stato cominciava ad indebitarsi in maniera insostenibile e l’inflazione 
continuava a crescere anche per la guerra del Golfo, e tutti questi fattori 
cominciavano ad allontanare gli investimenti esteri e a rallentare lo sviluppo di 
quelli interni. La classe politica mostrava segni di debolezza e incapacità di 
gestire il paese, e l’ingresso nella Comunità Europea richiedeva sforzi importanti 









I dati relativi al periodo 1996-2006 vedono un PIL in crescita del 3,95%, un tasso 
di crescita del PIL per persona impiegata del 2,89% e un tasso di crescita degli 
investimenti lordi fissi del 7,92%. La disoccupazione presenta un livello del 
10,34%, l’inflazione del 4%, i tassi di interesse a lungo termine del 6,55%, il 
deficit pubblico in percentuale del PIL ha un livello del -4,79% e il debito 
pubblico in percentuale del PIL presenta un livello del 99,58% (figura 1.8).  
In questo periodo la Grecia ha fatto il suo ingresso nel UEM (Unione Economica 
e Monetaria)  abbandonando nel 2001 la dracma per l’euro; gli investimenti in 
infrastrutture sono cresciuti grazie anche alle Olimpiadi del 2004 e intanto 
aumentavano le privatizzazioni e lo stock di debito delle aziende pubbliche, 
mentre migliorava il dato sull’inflazione e l’economia greca cresceva a ritmi 
sostenuti. Infine il periodo 2007-2010, in cui il PIL cresceva solo dell’1,53%, il 
PIL per addetto era dell’1,23%, gli investimenti lordi fissi crescevano del 2,88%. 
La disoccupazione registrava un livello dell’8,70%, l’inflazione del 2,83%, i tassi 
a lungo termine del 4,95%, il deficit pubblico in percentuale del PIL presentava 
un livello del -10,53%, il debito pubblico in percentuale del PIL 121,50% (figura 
1.9). 
La crisi del 2007-2009 si faceva sentire anche in Grecia e i buoni risultati di 
un’economia ancora elementare ma in crescita, cominciavano a scontrarsi con 
una sempre maggiore incapacità di governo a livello centrale e con un crescente 
livello di debito pubblico e privato.  















1.3.2 - Il sistema bancario  
        
La crisi della Grecia dipende, come abbiamo visto, da un elevato debito pubblico, 
ma tale fattore non basterebbe da solo a spiegare la situazione greca se non 
venisse aggiunto il dato relativo ad un basso livello di competitività 
dell’economia [Deliolanes (2011)]. Nel caso ellenico è la combinazione di un 
livello del debito elevato, un alto deficit commerciale con l’estero e una bassa 
competitività che hanno portato la Grecia a presentare una situazione peggiore di 
paesi come Italia, Irlanda o Portogallo, che pur non versano in migliori 
condizioni riguardo al debito pubblico.  
La scarsa competitività, unita a scelte politiche non adeguate già a partire dalla 
crisi del 2008, ha portato le banche commerciali greche, che meglio di altre 
avevano reagito alla crisi, ad avere problemi sui mercati interbancari, con un 
graduale aumento del costo del denaro. Mentre nel pieno della crisi che stava 
colpendo i mercati di tutto il mondo le banche omologhe di altri paesi che 
detenevano titoli rischiosi non riuscivano più ad accedere agli aiuti di stato e al 
credito presso gli usuali canali interbancari, le banche commerciali greche erano 
ancora in grado di ottenere prestiti; tuttavia le finanze greche non godevano della 
stessa reputazione e deficit e debito pubblico richiedevano l’intervento di un 
prestatore di ultima istanza che divennero le banche greche stesse; in poco tempo 
anche per queste ultime l’accessibilità al credito divenne ardua, essendo diventate 
garanti loro malgrado di una ripresa economica su cui i mercati finanziari non 
erano fiduciosi. Le banche greche hanno finanziato il disavanzo eccessivo delle 
partite correnti degli ultimi anni, nonché una parte significativa del debito 
pubblico, sia direttamente che indirettamente [Mitsopolous, Pelagidis (2011a)].  
Il mercato dei capitali europeo forniva liquidità alle banche greche anche tramite 
la sottoscrizione di obbligazioni garantite (covered bonds), caratterizzate da 
elevata liquidità e rischio molto basso. Il pagamento degli interessi e il rimborso 
del capitale di questi titoli è garantito dal vincolo di una parte dell’attivo 
patrimoniale della banca emittente destinato a tale scopo.  




Il funzionamento di tali strumenti finanziari prevede che la banca che vuole 
ottenere un prestito, ceda una serie di titoli o crediti ad una società veicolo. 
Quest’ultima per assicurarsi la liquidità necessaria per effettuare l’acquisto, 
chiede un prestito alla banca, che per ottenere il capitale necessario emette un 
prestito obbligazionario. Infine gli assets che sono ceduti alla società veicolo 
rientrano in una separazione patrimoniale che garantisce la mancata aggressione 
da parte di terzi creditori della banca. In questo modo il prestito obbligazionario è 
garantito; essendo minori i rischi sono minori anche i rendimenti associati alla 
sottoscrizione di tali obbligazioni e questo rappresenta un vantaggio per la banca 
emittente.  
Nel 2010 nonostante la recessione economica, la BCE per permetterle di 
affrontare la crisi, aveva messo a disposizione della Grecia circa 40 miliardi di 
euro. In cambio la garanzia era costituita da titoli di stato greci nonostante ad 
Aprile del 2010 Standard & Poor's avesse declassato il rating sovrano greco a 
junk cioè spazzatura (BB+). Nello stesso giorno del downgrading la National 
Bank of Greece aveva perso il 10% e Alpha Bank, altro importante istituto di 
credito ellenico il 12%.  
La ridotta competitività inoltre pone a rischio i redditi sia delle imprese che delle 
famiglie. L’obiettivo delle banche deve essere proprio quello di attrarre i capitali 
da chi li ha in eccesso e non sa come investirli, e destinarli a chi ha intenzione di 
investirli in modo produttivo. Per assicurarsi poi che le banche riescano a 
contrastare eventuali shock sui mercati finanziari, bisognerebbe riformare il 




1.3.3 - Corruzione e clientelismo limitano la crescita 
 
La rapida crescita economica che la Grecia ha vissuto dagli anni ottanta del 
secolo scorso al 2007 circa, è stata fortemente stimolata dall’utilizzo dei fondi 
comunitari e dall’incremento degli investimenti privati. La figura 1.10 mostra il 




trend degli investimenti in percentuale del PIL in Grecia e nell’Eurozona 
[Mitsopolous, Pelagidis (2009)].  
 
 
Fig. 1.10 Investimenti in percentuale del PIL in Grecia e Eurozona 
Fonte: Eurostat 
 
I settori che maggiormente hanno beneficiato di investimenti privati sono stati 
quello delle telecomunicazioni e quello bancario, perché settori meno soggetti al 
potere di controllo da parte del governo. Mentre a partire dall’ingresso 
nell’eurozona la domanda interna di beni cresceva, la produzione rimaneva 
pressocchè invariata; per soddisfare l’eccesso di domanda, la domanda di beni 
dall’estero aumentava, e ciò appesantiva la bilancia commerciale rispetto ai 
principali paesi dell’eurozona come si evince dalla figura 1.11.  
 
 
Fig. 1.11 Bilancia commerciale di alcuni paesi dell’eurozona e del Giappone 
Fonte: Eurostat 




I fattori che tendono a mitigare il deficit della bilancia commerciale sono 
rappresentati in particolare dal turismo, dai fondi strutturali elargiti dall’Unione 
Europea. Tuttavia l’elevata inflazione, i bassi investimenti diretti esteri e 
l’elevata burocrazia sono un fattore negativo. Il trend degli investimenti a partire 
dal 1980 è visibile nella figura 1.12. 
 
 
Fig. 1.12 Investimenti diretti esteri in percentuale del PIL 
Fonte: UNCTAD Globstat FDI Database 
 
 
Secondo la Commissione Europea la burocrazia rappresenta il 6,8% del PIL a 
fronte di una media dell’Europa a 25 paesi del 3,5%. Il burocratismo statale ha 
tra le conseguenze un’elevata regolamentazione del mercato, che limita gli 
investimenti esteri e la concorrenza in una già debole economia. Per esprimere il 
grado di regolamentazione dello stato, l’OCSE utilizza una scala che va da zero a 
sei. In questa scala la Grecia dal 1998 al 2003 ha fatto qualche passo in avanti in 
tema di deregolamentazione, passando da 5 circa a 3 (fig. 1.13). 





Fig. 1.13 Grado regolamentazione in una scala crescente da 0 a 6  
Fonte: Ocse 
 
A tenere a freno la crescita dell’economia greca sono anche le distorsioni del 
mercato del lavoro; una forte barriera all’ingresso che interessa il mercato interno 
greco è la presenza di forti centri di interesse che sono portatori di privilegi 
monopolistici di rent-seeking. Il rent-seeking è quel fenomeno che permette un 
guadagno attraverso l’acquisizione di una rendita economica ottenuta sfruttando 
il contesto economico circostante. Solo il turismo, grazie all’immenso patrimonio 
culturale greco e il settore dei trasporti marittimi risentono meno di questi 
problemi.  
Nella società greca si possono distinguere diversi centri di interesse che sfruttano 
la politica a loro vantaggio per cercare di ottenere concessioni o privilegi. I 
media non aiutano l’elettore greco a decidere perché sono essi stessi dei tramite 
importanti nel condurre un’opera di disinformazione completa. Tra i centri di 
interesse che ostacolano le riforme, ci sono i professionisti, gli autotrasportatori 
che ostacolano la liberalizzazione del settore dei trasporti per evitare la 
distribuzione di nuove licenze, i sindacalisti nelle aziende pubbliche. La 
mancanza di trasparenza e di controllo da parte dello stato favorisce il proliferarsi 




di tanti piccoli gruppi di potere. Ogni qualvolta una nuova direttiva europea 
oppure un disegno di legge ostacola l’interesse di questo o quel centro d’interesse 
economico, i rappresentanti di quest’ultimo si uniscono per fronteggiare le 
riforme, creando una lobby. Il potere legislativo è connesso a quello esecutivo in 
Grecia e questo elimina ogni possibile contrappeso. Dal canto suo il potere 
giudiziario presenta forti elementi di corruzione e di mancanza di trasparenza al 
suo interno. La maggior parte dei cittadini greci lavora onestamente; il potere è 
concentrato nelle mani di pochi che indirizzano di fatto le scelte politiche.  
 
 
1.3.4 - Il ruolo della “disinformazione”  
 
Come accade in tutti i paesi i mass media rappresentano un importante veicolo di 
informazione per i cittadini greci. Nei nostri giorni il basso costo della 
informazione comporta che in tutti i paesi moderni i cittadini conoscano le 
motivazioni delle scelte politiche dei governi in carica. Se l’informazione è poco 
costosa, la disinformazione è molto dispendiosa; in Grecia i media utilizzano la 
disinformazione come merce da scambiare con il governo in carica in cambio di 
favori [Mitsopolous, Pelagidis (2009)].  
Il sistema  giudiziario legislativo ed esecutivo non è soggetto a nessun controllo 
di terzi, e ciò favorisce il clientelismo e la corruzione. Molto probabilmente 
l’assenza di un informazione libera è parte dell’eredità della  dittatura dei 
colonnelli. In Grecia la legge che permetteva di avere un permesso per poter 
utilizzare le frequenze televisive presupponeva che il richiedente fosse editore. In 
questo modo si era creata una piccola oligarchia di editori che controllava 
l’informazione. Oggi sono sei i canali maggiori che trasmettono in Grecia, più tre 
canali minori e tre canali pubblici. Le tre emittenti pubbliche presentano un 
bilancio perennemente in rosso a causa del personale molto numeroso; sono 
finanziati per due terzi dai cittadini greci. Il controllo dell’informazione 
trasmessa, avviene attraverso un apposito ministero. 
 




1.3.5 - Alcuni dati su esportazioni, importazioni e turismo 
 
Relativamente al turismo, il 65% degli alberghi è concentrato in quattro città, e il 
turismo vero e proprio (non quello mordi e fuggi che prende sempre più piede) 
vive tre o quattro mesi l’anno. Considerando che il turismo rappresenta circa il 
15% del PIL e che sono impiegate circa 770 mila persone nel settore è necessario 
che si faccia più spazio agli albergatori professionali e meno spazio a quelli poco 
professionali che gestiscono il turismo occasionale, e che difficilmente fidelizza 
la clientela.  
La gestione delle zone d’interesse turistico non è delle migliori: nel 2009 è stato 
inaugurato il nuovo museo dell’Acropoli, un’opera importante, ma mentre il suo 
funzionamento è assicurato, il merchandising e la ristorazione che assicuravano 
un certo guadagno non sono durati a lungo, e sono stati affidati a dei privati, a 
causa del prevalere di interessi privati e della gestione clientelare delle strutture 
[Deliolanes (2011)].  
Il problema della competitività impegnò il governo Papandreou già dal 2010, a 
un anno dalle elezioni, con la Troika che richiedeva misure urgenti di austerity e 
misure di crescita; il governo inserì nella legge di bilancio per il 2011 una norma 
che prevedeva il prevalere dei contratti aziendali e di settore su quelli nazionali, 
in modo che la retribuzione fosse legata alla produttività. A rallentare la 
circolazione di merci e persone sia all’interno del paese che verso l’esterno, una 
rete ferroviaria che copre solo il 6% dei trasporti. La società ferroviaria OSE ha 
ricevuto nel corso degli ultimi dieci anni cospicui finanziamenti da parte 
dell’Unione, che però sono stati spesi in maniera poco oculata. L’unica linea 
moderna è quella che collega l’aeroporto di Atene con Corinto e che fu 
inaugurata per le Olimpiadi, ma che dal punto di vista strategico non rappresenta 
una tratta di interesse economico.  
Nel 2010 tuttavia si è registrato un aumento del 24,1% delle esportazioni con una 
riduzione del 16,2% delle importazioni; la bilancia commerciale greca è infatti 
sempre in negativo, e questo dato positivo permetteva di portare il passivo a 
19,3miliardi, riducendolo del 32,5 %. L’esportazione riguarda i prodotti ittici, 




caseari e agricoli, ma un incremento hanno subito anche le esportazioni di 
cemento, semilavorati e alluminio, consentendo nel 2010 alla bilancia dei 
pagamenti di ridursi del 2,6%. Il trasporto passeggeri era molto produttivo 
soprattutto negli anni novanta in cui l’ex Jugoslavia era dilaniata da guerre 
interne, e il mare diveniva l’unica soluzione di collegamento della costa 
balcanica e greca in particolare con l’Italia.  
Dopo il crollo del regime militare, a coltivare gli interessi economici in Grecia è 
stata una classe imprenditoriale che vive esclusivamente di finanziamenti statali 
ed europei, e che evita l’apertura all’innovazione e al progresso. Come detto 
poc’anzi solo nel 2010 le esportazioni sono cresciute, mentre in passato non 
hanno mai superato il 9% del PIL.  
 
 
1.3.6 - Una possibilità di sviluppo: le risorse naturali 
 
Una delle risorse a cui potrebbe attingere il paese e che risulta poco sfruttata è il 
sottosuolo. Da molti studi risulta infatti la presenza di giacimenti petroliferi, di 
gas e altri minerali soprattutto nel Mediterraneo [Dedes, Lampridis, Paris 
(2011)]. Sarebbe necessario fare dei rilevamenti e delle indagini per verificare 
l’effettiva portata di tali risorse, che potrebbero essere di grande aiuto 
all’economia greca. A tal fine bisognerebbe creare una società pubblica che si 
occupasse delle ricognizioni, con la partecipazione dei migliori scienziati del 
paese, anche considerando che il progetto probabilmente andrebbe a buon fine, 
visto che già a sud di Creta e nello Ionio è stata rilevata la presenza di giacimenti 
di gas naturali; sarebbe inoltre positivo l’influsso che avrebbe non solo dal punto 
di vista dell’economia nazionale con l’apporto di occupazione e sviluppo, ma 








1.4 - Il dissesto di bilancio 
 
1.4.1 - La gestione delle risorse pubbliche e i trucchi di bilancio 
 
Già dall’anno di ingresso della Grecia nell’eurozona, l’Unione esprimeva i suoi 
dubbi sulla veridicità di certi dati di bilancio forniti dal governo ellenico. Il 
debito era nel 2002 cinque volte superiore secondo l’Eurostat a quanto 
dichiarato; erano stati truccati i dati relativi alla sanità, alle entrate derivanti dal 
gettito IVA, ai costi della difesa. Molte aziende fornitrici dello Stato inoltre, 
vantavano crediti di valore molto elevato verso lo Stato stesso, in particolare le 
società farmaceutiche verso gli ospedali pubblici, che dal 2007 al 2009 avevano 
accumulato circa sei miliardi di euro di debiti, a cui devono aggiungersi debiti di 
altri ministeri per altri sei miliardi circa [Deliolanes (2011)]. Lo Stato inoltre 
forniva garanzia a enti e società pubbliche senza che però gli importi di tali 
garanzie venissero registrati, tanto che tali debiti occulti ammontavano a circa 26 
miliardi, il 10% circa del PIL.  
Quasi la metà di tale debito era a carico della società pubblica che gestiva la rete 
ferroviaria del Paese, l’OSE, che nel 2011 ha registrato 231 milioni di perdita, e 
che ha un debito totale di 10,7 miliardi. L’Unione alla luce di un bilancio come 
quello greco, che in pratica ogni anno a partire dalla fine degli anni novanta, 
subiva revisioni e sospensioni di giudizio da parte della Commissione, avrebbe 
dovuto considerare fin da subito che l’ingresso nell’euro della Grecia sarebbe 
stato arduo e avrebbe richiesto importanti sforzi da parte del popolo greco; solo 
un cambiamento di mentalità avrebbe consentito di evitare il perpetuarsi di uno 
stato di burocratismo e clientelismo che dal 2001 perdura ancora oggi, e che 
mette in pericolo non solo la permanenza stessa della Grecia nell’euro ma mette a 
rischio la credibilità stessa di una fragile unione.  
 
 




1.4.2 - Risultati del monitoraggio della Commissione sull’attività di 
elaborazione statistica dei dati di bilancio forniti dalle autorità elleniche  
 
Ogni due anni, l’Eurostat pubblica un rapporto sui dati relativi al deficit e al 
debito pubblico degli stati membri degli ultimi due anni. Questo rapporto viene 
redatto facendo riferimento ai dati che gli stati membri stessi sono obbligati a 
fornire ogni anno in collaborazione con l’Eurostat all’interno dell’ “European 
Statistical System”; i dati vengono raccolti e inviati dalle autorità dei paesi 
membri. Se l’Eurostat ritiene che i dati forniti siano incompleti o inesatti può 
avviare una procedura cosiddetta  “Excessive debt procedure” verificando le 
inesattezze; il paese membro sottoposto a verifica è obbligato a collaborare con 
la Commissione e a rivedere le stime inviando a quest’ultima dei rapporti 
periodici di revisione dei dati. Ogni rapporto contiene dati che fanno riferimento 
a periodi pluriennali, e spesso anche delle previsioni per gli anni futuri.  
Il 22 Ottobre del 2009 l’Eurostat ha pubblicato il rapporto relativo agli ultimi due 
anni; nell’analizzare le notifiche di EDP inviate dalle autorità elleniche 
relativamente ai dati su deficit e debito del periodo 2005-2008, l’ECOFIN ha 
sollevato dubbi sulla veridicità dei dati trasmessi dalla Grecia. Per questo motivo 
ha invitato l’Eurostat a preparare un report per verificare gli errori e le volute 
omissioni. Inoltre le autorità elleniche negli ultimi anni avevano spesso trasmesso 
rapporti contenenti dati falsi ed omissioni, costringendo l’ECOFIN  a continui 
controlli e revisioni già dal 2004, con una frequenza che non trova riscontro in 
riferimento agli altri paesi membri [European Commission (2010a)]. Nel Marzo 
del 2004 infatti la Commissione espresse dei dubbi sui dati relativi al debito e al 
deficit relativi al periodo 2000-2003 trasmessi dalle autorità elleniche, e nel mese 
di Settembre tali dati vennero revisionati dagli esperti dell’Unione.  
Dalla tabella 1.1 sono visibili le revisioni effettuate. Rispetto ai dati forniti a 
Marzo 2004 dalle autorità greche sul deficit in percentuale del PIL per il 2000, 
l’Eurostat nel mese di Settembre 2004 rivide la stima iniziale di -2 punti 
percentuali, portandola a -4,1 punti percentuali. Per il 2001 dalla stima effettuata 
a Marzo del 2004 dalle autorità elleniche di -1,4 punti percentuali si è passati ad 




una revisione della Commissione nel mese di Settembre di -3,7 punti percentuali. 
Per l’anno 2002 la stima del deficit in percentuale del PIL effettuata a Marzo del 
2004 era per le autorità greche del -1,4%; per l’Eurostat il dato corretto faceva 
riferimento ad un -3,7%. Il dato che maggiormente venne rivisto dalla stima di 
Marzo da parte delle autorità elleniche a quella di Settembre da parte della 
Commissione, fu quello relativo alla stima del deficit in rapporto del PIL per 
l’anno 2003, che da -1,7% fu portato a -4,6%.  
Dalla tabella 1.1 emergono anche le revisioni effettuate in relazione alla stima del 
debito per il periodo 2000-2003. Mentre le autorità greche dichiaravano nel mese 
di Marzo del 2004 un debito pubblico per il 2000 del 106,1%, la Commissione lo 
stimava nel mese di Settembre del 2004 al 114%. Per il 2001 il dato iniziale 
trasmesso dalle autorità greche del 106,6% relativo al debito, venne rivisto 
dall’Eurostat al 114,7%. Il debito stimato dalla Commissione nel mese di 
Settembre 2004 per l’anno 2002 ammontava al 112,5% del PIL, a dispetto della 
stima effettuata dalle autorità greche nel mese di Marzo 2004, che registravano 
un debito del 104,6%. Infine per l’anno 2003 la notifica di Marzo 2004 da parte 
delle autorità greche evidenziava un debito del 102,6%, mentre la Commissione 
lo rivide al rialzo portandolo al 109,9% del PIL [European Commission (2010a)].  
Nel 2004 proprio a causa della incompletezza dei dati trasmessi dalla Grecia, la 
Commissione ha avviato una procedura d’infrazione. A partire dal 2005 fino al 
2009, le autorità elleniche furono costrette dalla Commissione a rivedere 
continuamente le stime su deficit e debito effettuate ogni anno in relazione ai 
quattro anni precedenti; dalla tabella 1.2 è evidenziata per il 2005, la stima 
iniziale su deficit e debito trasmessa dal governo ellenico nel mese di Marzo in 
relazione ai quattro anni precedenti, e la successiva rettifica effettuata nel mese di 
Settembre dalle stesse autorità. A partire dal 2006 fino al 2009 sono evidenziate 
le stime su deficit e debito trasmesse dalle autorità elleniche ad Aprile e 
successive revisioni trasmesse dalla Grecia nel mese di Ottobre di ogni anno in 
relazione ai quattro anni precedenti. 
 
 




 2000 2001 2002 2003 
DEFICIT % del PIL % del PIL % del PIL % del PIL 
Stima fornita a 
Marzo 2004 dalla 
Grecia 
-2,0 -1,4 -1,4 -1,7 
Revisione del mese di 
Settembre 2004 da 
parte dell’Eurostat 
-4,1 -3,7 -3,7 -4,6 
DEBITO PUBBLICO     
Stima fornita a 
Marzo 2004 dalla  
Grecia 
106,1 106,6 104,6 102,6 
Revisione del mese di 
Settembre 2004 da 
parte dell’Eurostat 
114,0 114,7 112,5 109,9 
Tab 1.1 Stima effettuata dalla Grecia a Marzo 2004 su deficit e debito per il periodo 2000-
2003 e revisione da parte della Commissione a Settembre 2004 
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Tab. 1.2 Dati su deficit e debito forniti dalla Grecia tra il 2005 e il 2009 
Fonte: European Commission (2010a) 
 
Nel 2007 la procedura d’infrazione è stata chiusa.  
L’Eurostat  ha deciso a partire dal 2010, in cooperazione con le autorità 
elleniche, di organizzare una serie di visite, mentre dal canto suo la Grecia nel 
Maggio dello stesso anno ha introdotto una nuova legge che istituiva l’EL.STAT, 




l’Autorità  Ellenica di Statistica, coadiuvata dall’Unione Europea. Nel corso del 
2010 le visite effettuate sono state quattro, a Marzo, Giugno, Settembre ed 
Ottobre. Durante la visita di Marzo è risultato evidente che le autorità greche 
avevano contabilizzato per cifre troppo basse le garanzie prestate dai vari 
governi, che si erano succeduti dagli inizi del 2000, a società rilevanti per il 
paese come la società che produce armi EAS (Hellenic Defence Systems), la 
compagnia di trasporti pubblica (OASA), la società ferroviaria OSE, e la 
Olympic Airways [European Commission (2010a)].  
La Comunità ha inoltre predisposto un protocollo chiamato ESA 95, che gli stati 
membri sono tenuti a seguire nella classificazione degli enti pubblici, con i dati 
relativi ai trasferimenti effettuati dallo stato verso tali enti al fine di controllare in 
particolare gli enti con un debito elevato ed evitare il perpetrarsi di trucchi 
contabili per nascondere una parte di tali passività; è il caso di molte società 
greche riclassificate in base ai nuovi parametri come la Eletric bus Company 
(ILPAP), Hellenic Agricultural Insurances, National radio-tv, e molte altre. I 
criteri seguiti per la definizione dell’ente pubblico, riguardano una serie di steps, 
nei quali si valuta innanzitutto se l’ente è un ente istituzionale, cioè dotato di 
autonomia decisionale e dotato di un proprio sistema di rilevazione contabile, poi 
se l’ente è effettivamente controllato dallo stato oppure si tratta di un ente 
privato; infine se i costi di produzione sono coperti per più del 50% dall’attività 
di vendita dei propri prodotti (nel qual caso si esclude che il bilancio dell’ente 
possa rientrare nel bilancio dello stato). 
Come risulta dal rapporto emesso dalla Commissione nel Gennaio 2010 appena 
analizzato, la Grecia a detta della Commissione non era ancora in grado di 
fornire stime attendibili, che le permettessero di adeguarsi al livello degli altri 
paesi dell’UE. In risposta all’ultima visita della Commissione precedente al 
rapporto del 2010, quella dell’Ottobre 2009, la Grecia aveva fornito un 
documento che sostanzialmente non presentava risposte esaustive a molti dei 
problemi sollevati dalla Commissione, in particolare in riferimento alle 
transazioni tra lo Stato e alcune imprese pubbliche, ad alcuni fondi sociali e ai 
debiti accumulati dagli ospedali pubblici.  




Quello che il report evidenzia è sia una inadeguatezza del sistema di rilevazione 
statistico, sia una incompetenza a livello istituzionale a prendere decisioni 
efficaci; in particolare la mancanza di un personale preparato, di un sistema di 
rilevazione tecnica dei dati adeguato e di una cooperazione stretta tra gli uffici di 
rilevazione statistica del Ministero della Finanza e gli uffici di contabilità statali, 
con il risultato di avere un sistema fiscale che è soggetto alle indicazioni del 
governo di turno, senza che ci sia obiettività nelle analisi dei dati. Il sistema di 
rilevazione dei dati da parte di Eurostat, prevede in generale una stretta 
collaborazione con gli organismi di controllo dei paesi membri; per quanto 
concerne la Grecia tale collaborazione prevede l’interazione con il Ministero 
delle Finanze, la Banca di Grecia, e l’organo di rilevazione statistica nazionale. 
Come già accennato è quindi già dall’ingresso della Grecia nell’Unione che la 
stessa esprime dubbi sulla credibilità dei dati forniti. 
 
  
1.4.3 - I contratti derivati che permisero l’ingresso nell’euro 
 
Ulteriori dubbi sulla situazione del debito greco sono sorti riguardo a contratti 
derivati stipulati dalla Grecia con Goldman Sachs. Un’operazione molto 
utilizzata dai paesi per poter raccogliere capitali è l’emissione di obbligazioni in 
valuta estera. L’emissione avviene solitamente in euro, yen giapponese, dollaro 
statunitense, sterlina inglese, poiché si tratta di monete emesse in paesi dove sono 
numerose le banche d’investimento e gli investitori. Gli investitori sono più 
propensi a sottoscrivere obbligazioni in valute forti che corrono meno il rischio 
di svalutarsi e assicurano perciò dei buoni rendimenti.  
Anche la Grecia nel 2001 aveva una parte di debito in yen e dollari; allo stesso 
tempo non era in grado di rientrare nei vincoli imposti da Maastricht in termini di 
deficit e debito pubblico, perciò al fine di ridurre il debito contrattò con Goldman 
Sachs una serie di currency swaps [European Commission (2010a)].  
I currency swaps sono dei derivati attraverso i quali al momento della stipula si 
ha lo scambio immediato di due capitali (nozionali) espressi in valute diverse ed 




equivalenti secondo il tasso di cambio vigente. In un certo momento futuro è 
prevista la restituzione dei capitali, mentre nel frattempo vengono scambiati 
interessi periodici sui capitali scambiati. Il calcolo degli interessi può avvenire ad 
un tasso fisso per entrambe le parti (fixed-fixed), ad un tasso fisso per una 
controparte e indicizzato per l’altra (fixed-floating), oppure a tassi indicizzati per 
entrambe le parti (floating-floating); indicizzando i tassi, questi ultimi 
dipenderanno dalla variazione nel tempo di un determinato parametro (ad 
esempio il parametro è il tasso euribor a tre mesi, al quale di solito è aggiunto un 
certo spread).  
I dettagli dell’operazione non sono ancora del tutto chiari, tuttavia secondo il 
giornalista Nick Dunbar autore del libro “Quel diavolo di derivati”, il governo 
greco avrebbe scambiato con la banca americana il suo debito principalmente in 
dollari con un ammontare in euro; tuttavia i due importi non erano equivalenti, in 
quanto il tasso di cambio dollaro/euro utilizzato era un tasso di cambio storico, 
più basso di quello allora vigente. In questo modo la Grecia ricevette un 
ammontare di euro maggiore; le regole contabili previste dalla Commissione 
Europea (ESA 95) non richiedevano di tenere conto dei derivati nella redazione 
dei conti pubblici, perciò la Grecia ricevette un prestito mascherato da parte di 
Goldman Sachs.  
Il debito della Grecia fu di fatto ridotto di 2,4 miliardi di euro. La Commissione 
nella visita effettuata nel 2010 cercò di comprendere i particolari del rapporto tra 
Goldman Sachs e Grecia. Oltre alla presenza di currency swaps, l’Eurostat scoprì 
anche un interest rate swap legato ad essi; dall’indagine risultò che diversi 
currency swap erano stati contrattati fuori mercato [European Commission 
(2010b)].  
Un interest rate swap (IRS) è un contratto derivato, in cui le controparti 
prevedono di scambiarsi per un certo periodo, detto maturity, interessi 
periodicamente calcolati su un capitale nozionale. Nel più comune degli IRS, 
cioè il plain vanilla, gli interessi dovuti dalla controparte che acquista lo swap 
(fixed rate payer) sono calcolati a tasso fisso, mentre gli interessi pagati da chi 
vende lo swap (floating rate payer) sono calcolati a tasso variabile sulla base di 




un parametro di riferimento. Il nozionale non viene scambiato ma è solo un 
importo di riferimento per il calcolo degli interessi.  
Nel 2001 vennero contrattati una serie di currency swaps fuori mercato, che 
videro la Grecia entrare in 13 contratti di questo tipo con la Goldman Sachs, che 
riguardavano currency swaps in cui si scambiavano interessi in valute diverse 
contro l’euro. Le scadenze variavano dal 2002 al 2013. Mentre Goldman Sachs al 
momento della stipula dei currency swap aveva effettuato il pagamento del 
nozionale di riferimento in euro come previsto dai contratti di questo tipo, la 
Grecia non aveva corrisposto l’equivalente in dollari e yen; per l’Eurostat si 
trattava di fatto di un prestito della banca d’affari americana. Le autorità greche, 
interpellate sulla questione hanno evidenziato che il pagamento del nozionale era 
stato dilazionato attraverso un interest rate swap; il pagamento degli interessi  
relativi all’interest rate swap negli anni successivi alla stipula da parte della 
Grecia, avrebbe costituito il versamento graduale del capitale iniziale.  
La maggior parte dei currency swap negoziati erano fixed-fixed con possibilità di 
conversione in fixed-floating. Nel 2005 ci fu un’ampia ristrutturazione 
dell’interest rate swap; venne rivista sia la componente variabile che quella fissa, 
una pratica inusuale per questo tipo di contratti, e la scadenza venne posticipata; 
l’importo del nozionale venne ridotto, comportando una diminuzione degli 
interessi pagati dalla Grecia. Allo stesso tempo Goldman Sachs ha ceduto la sua 
posizione nello swap alla Banca Nazionale Greca per un importo pari al valore 
dello swap in quel momento, che è da considerarsi come un pagamento effettuato 
dalla Grecia alla Goldman Sachs. Nel 2008 il contratto è stato nuovamente rivisto 
con una riduzione del nozionale di riferimento e dello spread applicato al tasso 
variabile (Euribor). L’indagine dettagliata sui contratti derivati stipulati dalla 
Grecia ha quindi messo in evidenza che il livello effettivo dell’indebitamento era 








1.5 - Solvibilità del debito pubblico estero e privato 
 
Nella posizione appena descritta, all’interno della soluzione necessaria a portare 
il paese su un percorso che lo conduca all’uscita dalla crisi, rientra sicuramente la 
ristrutturazione del debito, al fine di riottenere credibilità sul mercato del credito 
internazionale. Dal 2001, anno in cui venne adottato l’euro al 2008, la Grecia si è 
pesantemente indebitata sui mercati per cercare di avviare progetti di 
modernizzazione del paese; dal 2000 al 2006 sono stati circa 24 i miliardi 
ricevuti dall’Europa a titolo di fondi strutturali; la stessa cifra è stata destinata nel 
periodo 2007-2013 [Deliolanes (2011)].  
Tali finanziamenti sono serviti a sostenere la bilancia corrente e a ridurre in parte 
il deficit. Nonostante la maggior parte delle esportazioni abbiano sempre 
riguardato le forniture militari, si stanno aprendo nuove opportunità di business 
relativamente al settore medico, delle costruzioni, e del franchising, senza 
dimenticare che le misure di austerity recentemente varate dal governo greco, 
aprono importanti prospettive dal lato della privatizzazione di molti settori 
strategici come quello dell’energia, vista la posizione centrale del paese che 
permetterebbe di farne un importante centro di collegamento con l’Europa per le 
forniture di gas, elettricità provenienti dall’est europeo ma anche dal vicino 
Oriente. L’elevato livello del debito pubblico, continuamente soggetto ad 
incremento a causa di un deficit che ne incrementa l’ammontare, ha portato il 
paese  a ripetuti downgrading da parte delle tre più importanti società di credito; 
prima della crisi il differenziale tra i bund tedeschi a 10 anni e i bond a 10 anni 
greci era di circa 40 punti base, a Gennaio del 2010 ha sfondato la soglia dei 400 
punti (a Maggio di quest’anno lo spread ha raggiunto i 439 punti base). 
Nonostante questo il governo fu in grado di collocare otto miliardi di bonds nel 
Gennaio 2010, cinque miliardi a Marzo e 1,5 miliardi circa ad Aprile, a tassi 
ovviamente molto elevati.  
Per analizzare meglio la relazione che lega debito, disavanzo, spesa pubblica e 
imposte, possiamo studiare il vincolo di bilancio pubblico; più che il valore del 
debito in senso assoluto, per indicare la solidità economico-finanziaria di uno 




stato è importante il rapporto debito-PIL, che indica proprio la capacità di coprire 
con le entrate pubbliche il proprio debito [Blanchard (2003)]. Il disavanzo di 
bilancio nel periodo t è dato dalla somma degli interessi reali corrisposti sullo 
stock di titoli emessi dallo stato (rBt - 1), sommato alla spesa pubblica, alle quali 
bisogna sottrarre le entrate fiscali; in formula: 
 
Dis(t) = rBt - 1 + Gt - Tt  
 
Dove Bt-1 è il debito pubblico alla fine del periodo (l’anno in questo caso) che 
precede il periodo di valutazione, Gt è la spesa pubblica per l’anno corrente 
mentre Tt sono le entrate dell’anno corrente dovute alle imposte che concorrono 
negativamente a determinare l’ammontare del debito per l’anno in corso; per 
imposte si intende imposte nette, al netto cioè dei trasferimenti effettuati; tutte le 
altre variabili sono invece reali; così, la spesa per interessi considerata è quella 
reale mentre solitamente nei dati ufficiali si fa riferimento agli interessi nominali. 
Ricordiamo infatti che approssimativamente il tasso reale è dato da tasso 
nominale a cui va sottratto il tasso di inflazione. 
 
Rr  = i – π*   
dove:         Rr : tasso reale;   
                   i : tasso nominale;   
                   π* = tasso inflazione. 
Ipotizzando come nel caso greco che il paese si trovi in situazione di disavanzo, 
lo stato vende i propri titoli agli investitori privati, emettendo cioè nuovo debito. 
Il disavanzo ogni anno deve essere finanziato emettendo nuovi titoli, quindi dato 
dalla differenza tra il debito pubblico quell’anno e lo stock relativo all’anno 
precedente; possiamo perciò indicare il vincolo di bilancio come: 
 
Bt – Bt - 1 = rBt - 1 + Gt – Tt 
 




Incremento del debito nel periodo t = interessi reali sul debito + disavanzo 
primario in t. 
Il disavanzo primario è dato dalla differenza tra spesa pubblica e imposte al netto 
degli interessi ed è un indicatore molto importante di salute delle finanze di uno 
stato.  
Ci sono due casi che seguono una riduzione delle imposte in un determinato 
anno; nel primo caso, ipotizzando una situazione di pareggio di bilancio (G0 - T0 
= 0), il governo decide ad esempio di ridurre la pressione fiscale per un anno, 
finanziandosi con emissione di titoli, per semplicità di un miliardo di euro (B0 = 
1). Se lo stato decide di rimborsare l’anno successivo il debito di un miliardo 
ereditato dall’anno precedente, il vincolo di bilancio sarà: 
 
  B1 = (1+r) B0 + (G1 – T1)       (1.1) 
 
Il debito residuo al termine del periodo 1 in base all’ipotesi fatta sarà nullo; 
perciò se B0 = 1 e B1 = 0 avremo dalla (1.1):  
0 = (1+r) 1 + (G1 – T1)   
 
e quindi  
 
1+r = T1 – G1. 
 
Per avere tale risultato in termini di avanzo che permetta quindi di coprire 
interamente il debito è necessario che venga ridotto l’importo della spesa 
pubblica (G), oppure aumentato l’introito fiscale (T) di (1+r) per l’anno 1 come 
visibile nella figura 1.14.  






Fig. 1.14 Rimborso del debito nell’anno 1 
Fonte: Blanchard (2003) 
 
Il rimborso del debito, seguendo un’altra ipotesi potrebbe invece avvenire dopo 
un certo numero di periodi; in questo caso negli anni successivi all’anno zero (in 
cui è stata ridotta l’imposizione fiscale di un miliardo con conseguente deficit di 
pari importo) il disavanzo è nullo e il debito alla fine del primo anno è pari a 1+r; 
infatti riprendendo la (1.1) abbiamo  
 
B1 = (1+r) B0 + 0 = 1+r ;  
 
negli anni successivi, il debito continua a crescere, e se come per ipotesi, il 
disavanzo è per ogni anno nullo, tale crescita è pari proprio ad un tasso pari a 
quello d’interesse r. Per il secondo anno abbiamo  
 




quindi per ogni periodo che precede quello in cui il governo decide di rimborsare 
il debito è pari a:  
 







                          
      (1.2) 
 
nonostante un disavanzo nullo in quanto le imposte hanno subito una riduzione 
solo per il primo anno, il debito continua a crescere a un tasso pari a quello reale 
(r), e questo perché una volta creatosi il debito, lo stato deve finanziarlo 
indebitandosi nuovamente e questo ogni anno, sostenendo un costo che è pari al 
tasso reale. Nell’anno n+1 in cui lo stato rimborsa il debito, avremo un nuovo 
vincolo di bilancio  
 
Bn+1 = (1+r) Bn + Gn+1 – Tn+1   
 
sostituendo nella (1.2) e considerando che alla fine dell’anno n+1 il debito sarà 
completamente rimborsato e quindi pari a zero, avremo             
 
0 = (1+r) Bn + Gn+1 – Tn+1  
 
 e quindi  
 
0 = (1+r) (1+r)
n
 + Gn+1 – Tn+1  
 




 = Tn+1 – Gn+1  
 
ritardando di n+1 anni il rimborso del debito, sarà necessario creare perciò un 
avanzo maggiore rispetto al caso in cui il debito fosse stato rimborsato 
immediatamente l’anno successivo al periodo in cui si era verificato il disavanzo, 
a causa della spirale negativa del debito innescata; tale aumento sarà tanto 
maggiore quanto maggiore è r oppure quanto maggiore è il tempo impiegato 
dallo stato prima di decidere di rimborsare il debito.  




Questo spiega la situazione in cui versano tutti i paesi indebitati, e la difficoltà di 
rimborsare il debito che come abbiamo visto comporta un enorme sforzo per i 
contribuenti man mano che il tempo passa, se lo stato decide che le entrate 
principali, come spesso accade, derivino dalle imposte. Il risultato di questa 
analisi è visibile nella figura 1.15. 
 
 
Fig. 1.15 Rimborso del debito nell’anno 5 
Fonte: Blanchard (2003) 
 
La terza ipotesi invece si basa su una politica di stabilizzazione del debito, in cui 
lo stato decide non di rimborsare il debito, ma che sia sufficiente mantenere 
appunto costante un certo livello di debito. In questo caso riprendendo la (1.1) 
avremo il vincolo di bilancio  
 
B1 = (1+r) B0 + (G1 – T1);  
 
ipotizzando un debito per l’anno 0 pari a 1, per la stabilizzazione è necessario che 
anche per l’anno 1 il debito rimanga pari a 1. Sappiamo però che lo stato paga 
degli interessi sul debito, e quindi per lasciare invariato lo stock deve fare in 
modo da conseguire un avanzo primario tale da permettergli esattamente di 
coprire la spesa per interessi che ogni anno andrebbe ad aumentare il debito. 




Ogni anno il debito aumenta proprio di r infatti dal vincolo di bilancio sotto le 
ipotesi appena descritte abbiamo  
1 = (1+r) + (G1 – T1)  
 
e quindi  
 
T1 – G1 = r;  
 
dalla figura 1.16 è visibile l’andamento del debito a partire dall’anno zero.  
 
 
Fig. 1.16 Stabilizzazione del debito nell’anno 1 
Fonte: Blanchard (2003) 
 
Per evitare quindi di incorrere in un processo di indebitamento crescente come 
sarebbe nell’ipotesi di non rimborso del debito da parte dello stato, una soluzione 
potrebbe essere quella della stabilizzazione, meno onerosa anche in termini 
sociali per un governo rispetto al rimborso totale, ma sicuramente migliore di un 
processo che come nel caso greco sembra inarrestabile. Non è tuttavia al debito 
in misura assoluta che si fa riferimento solitamente, ma piuttosto al rapporto tra 
debito e PIL. Se prendiamo le componenti del vincolo di bilancio e le dividiamo 
per la produzione in termini reali Yt abbiamo:  





Bt/Yt = (1+r) Bt-1/Yt + (Gt – Tt)/Yt.    (1.3)            
Moltiplicando e dividendo Bt-1 /Yt per Yt-1 otteniamo tutte le componenti espresse 
in termini di PIL:  
 
Bt/Yt = (1+r) (Yt-1/ Yt) (Bt-1 /Yt) + (Gt – Tt)/Yt;  
 
volendo esprimere il vincolo di bilancio in termini di tassi di crescita, dalla 
precedente equazione, introducendo g tasso di crescita, possiamo sostituire a Yt-1/ 
Yt  l’espressione 1/(1+g); quindi la (1.3) diventa:  
 
Bt/Yt = ((1+r) /(1+g)) (Bt-1 /Yt-1) + (Gt – Tt)/Yt;  
 
approssimando poi (1+r) /(1+g) a (1 + r – g),  
 
Bt/Yt = (1 + r – g) (Bt-1 /Yt-1) + (Gt – Tt)/Yt;   (1.4) 
 
infine da quest’ultima equazione ricaviamo la variazione del rapporto debito PIL 
(vedi 1.5) che deriva dalla somma tra il primo termine che esprime la differenza 
tra tasso d’interesse reale e tasso di crescita del PIL, moltiplicato per il rapporto 
debito PIL alla fine dell’anno precedente, e il secondo termine che è il rapporto 
tra disavanzo primario e PIL.  
 
Bt/Yt - (Bt-1 /Yt-1) = (r – g) (Bt-1 /Yt-1) + (Gt – Tt)/Yt;  (1.5) 
 
Il tasso di crescita reale esprimendo il costo del debito va confrontato infatti col 
tasso di crescita g, che al contrario influisce positivamente sul rapporto 
debito/PIL; la variazione del rapporto debito PIL dipende poi 
dall’avanzo/disavanzo a seconda che G sia minore/maggiore di T. Per uno stato 
che presenta uno stock di debito elevato è importante riuscire a stimolare la 
crescita economica in modo da portare il tasso di crescita a livelli maggiori 




rispetto al tasso di interesse reale, perché in tal modo non solo il debito smetterà 
di crescere, ma maggiore sarà il divario tra i due tassi, maggiore sarà l’influsso 
positivo in termini di riduzione dello stock di debito del paese.  
Riprendendo la (1.4) possiamo analizzare l’andamento del rapporto debito PIL 
nel tempo lasciando costanti le altre variabili, in vari casi. Con la figura 1.17 
esprimiamo proprio la (1.4), rappresentando in ascissa il rapporto debito PIL al 
tempo t-1 e il rapporto debito PIL nel periodo successivo t in ordinata. 
 
 
Fig. 1.17 Rapporto debito/PIL nel lungo periodo 
Fonte: Blanchard (2010) 
 
Il coefficiente angolare è (1 + r – g) e ha intercetta sulle ordinate pari a (Gt – 
Tt)/Yt. Indicando poi la bisettrice del primo quadrante, abbiamo la possibilità di 
individuare nell’intersezione di quest’ultima con la nostra retta che esprime il 
rapporto debito PIL, il valore di stato stazionario (b). Ci sono diversi casi che si 
possono verificare; nel primo ipotizziamo che ci sia disavanzo ma che il tasso di 
crescita superi il tasso di interesse reale; l’intercetta sarà quindi positiva e 
interseca l’ordinata nel punto indicato nel grafico in analisi. L’inclinazione della 
retta essendo g > r sarà minore di 1, perciò inferiore all’inclinazione della 




bisettrice; il rapporto debito PIL come risulta dal grafico nel lungo periodo tende 
al punto di equilibrio stazionario “b”; sia che lo stato sia indebitato oppure no, e 
anche se lo stato produce di anno in anno disavanzi primari, la convergenza è 
sempre verso l’equilibrio, e questo grazie ad un tasso di crescita positivo e 
maggiore di r, indice di un’economia che gode di buona salute. Non si tratta però 
del caso greco, che per l’OCSE nel 2012 continuerà a registrare un PIL in calo 
del 5,3%; nel 2013 il calo potrebbe essere dell’1,3% grazie ad una ripresa 
economica che potrebbe riguardare tutta l’eurozona, sempre che vengano 
rispettati gli impegni in termini di riforme strutturali. Nel caso in analisi, se lo 
stato non registrasse disavanzi primari, ma con un tasso g maggiore del tasso r, il 
punto stazionario verrebbe raggiunto per un livello di debito inferiore rispetto al 
caso in cui il raggiungimento del punto di convergenza venga rallentato da 
disavanzi primari costanti e positivi. In questo ultimo caso il governo non deve 
produrre necessariamente avanzi primari, perché lo stato raggiungerà l’equilibrio 
nel medio lungo periodo grazie ad un tasso di crescita che eccede quello reale. 
Riprendendo la  
 
Bt/Yt = (1 + r – g) (Bt-1 /Yt-1) + (Gt – Tt)/Yt,    (1.4) 
 
possiamo, sostituendo il valore di stato stazionario “b” a Bt/Yt e a Bt-1 /Yt-1,  
ricavare:  
 




b = ((Gt – Tt)/Yt) / (g – r)  
 
che essendo positivo evidenzia che lo stato è debitore.  
Nel caso illustrato dalla figura 1.18 analizziamo quello che sta accadendo in 
Grecia, dove non solo si registra un disavanzo primario ma il tasso reale è 




maggiore del tasso di crescita e quindi abbiamo un valore dell’intercetta positivo 
al quale si aggiunge un’inclinazione positiva e maggiore di uno; il rapporto 
debito PIL, partendo da una situazione di debito ereditata dal passato, tende a 
crescere e ad allontanarsi dal punto stazionario, profondamente instabile, facendo 
registrare valori sempre maggiori col passare del tempo.  
 
Fig. 1.18 Rapporto debito/PIL nel lungo periodo 
Fonte: Blanchard (2010) 
 
Lo stato continua a pagare interessi sul debito ad un tasso r, senza riuscire a 
rallentare la spirale negativa di indebitamento a causa di disavanzi primari 
costanti.  
Se invece come mostrato dalla figura 1.19a, lo stato riesce a produrre avanzi 
primari, in presenza di un tasso di crescita non adeguato a bilanciare il tasso 
reale, si possono verificare due casi a seconda che il rapporto debito PIL sia 
maggiore o inferiore al punto di stato stazionario che a causa di un r > g risulta 
instabile. Graficamente l’intercetta è negativa con un Gt < Tt e inclinazione 
maggiore di 1. Se il rapporto debito PIL è inferiore a b, tende ad assumere valori 
via via minori nel caso in cui l’avanzo primario risulta adeguato; ciò significa che 




l’intercetta a differenza del caso precedente si sposta verso il basso in misura 
sufficiente ad evidenziare la creazione di avanzi di bilancio tali da permettere 
un’inversione di tendenza e consentire la riduzione anno dopo anno del rapporto 
debito PIL.  
 
Fig. 1.19a Rapporto debito/PIL nel lungo periodo 
Fonte: Blanchard (2010) 
 
Nell’ultimo caso (1.19b) il paese è virtuoso e oltre a produrre avanzi primari 
costanti, registra anche un tasso di crescita maggiore del tasso reale. L’intercetta 
è negativa e l’inclinazione minore di 1. Quindi quando g > r e vengono generati 
avanzi primari, qualunque sia il valore del rapporto debito PIL, esso tende 
all’equilibrio.  





Fig. 1.19b Rapporto debito/PIL nel lungo periodo 
Fonte: Blanchard (2010) 
 
Il caso greco come già accennato è quello di un gran deficit pubblico primario, di 
un alto livello di indebitamento, elevati tassi di interesse con scarse previsioni di 
ripresa (fig. 1.18). Il problema più difficile da affrontare, al di là delle 
ristrutturazioni del debito e le misure di austerità che la troika sta imponendo 
come ricetta per risolvere i problemi della Grecia, è quello della bassa 
competitività; alcuni studi hanno rivelato che sarebbe necessaria una svalutazione 
della moneta del 25% circa per riportare gli investimenti nel paese.  
L’inflazione che ha colpito la Grecia negli ultimi anni ha contribuito non poco a 
portare a questa situazione. Ma non è solo la Grecia la colpevole di questa 
situazione ma in parte la stessa Germania che avrebbe potuto risolvere la 
situazione appena la crisi cominciava a farsi sentire; la Germania esporta la metà 
del totale delle proprie esportazioni proprio nei paesi dell’Unione, compresa la 
Grecia, che non possono svalutare le loro monete per contrastare la competitività 
tedesca; un’economia tedesca forte si lega quindi in modo inscindibile alla 
debolezza degli altri paesi dell’Eurozona; è grazie a quest’ultimo elemento 
quindi che la Germania può contare su una robusta bilancia commerciale; il 
deficit dei paesi membri è dovuto in parte proprio al surplus della Germania, ed è 
quindi interesse di quest’ultima fare in modo che i paesi che rappresentano i suoi 




principali interlocutori economici, siano in grado di accedere al mercato del 
credito internazionale per poter continuare questo dialogo; la Germania tuttavia è 
sempre più orientata verso i paesi esterni all’Eurozona, Cina in primis, e ha poco 
interesse a sostenere con la propria domanda le altre economie continentali. 
 
 
1.6 - Elevata tassazione, freno agli investimenti 
 
Uno dei motivi maggiori che contribuiscono a fare della Grecia il fanalino di 
coda dell’Eurozona per quanto riguarda le entrate pubbliche è l’elevata 
tassazione a carico dei redditi personali, che spinge all’evasione. L’elemento 
chiave è rappresentato da un sistema di contribuzione basato su un metodo 
progressivo con salti elevati da uno scalino fiscale all’altro.  
Analizziamo per il 2008 ad esempio i dati sul cuneo fiscale rilevati dall’Istituto 
Greco di Previdenza Fiscale presso il quale sono assicurati tutti i lavoratori 
salariati greci; nella figura 1.20  l’imposta sul reddito medio è calcolato, al lordo 
dei contributi previdenziali per ogni fascia di reddito [Mitsopolous, Pelagidis 
(2011b)]. Sulla sinistra del grafico è evidenziata la percentuale di lavoratori 
presente in ogni fascia di reddito; sulla destra la percentuale di imposte per ogni 
fascia di reddito a cui viene aggiunta la percentuale relativa ai contributi 
previdenziali, entrambi come percentuale del reddito lordo.  
Risulta subito evidente che la maggior parte dei lavoratori salariati appartengono 
alle fasce più basse di remunerazione mensile; su tali soggetti proprio in 
relazione al basso salario, la pressione fiscale e gli oneri contributivi sono più 
bassi. Una buona percentuale della popolazione vive con un salario molto basso, 
al di sotto del minimo contributivo ed esente dal pagamento dei contributi 
sociali; a far parte di questa categoria sono molti giovani, in particolare laureati 
che usufruiscono di speciali programmi di inserimento nel mondo lavorativo 
come tirocinanti, e che sono impiegati presso strutture pubbliche, ma anche 
lavoratori che sono impiegati per meno di un mese intero come ad esempio gli 
impiegati nel settore delle costruzioni.  




Per i lavoratori con una retribuzione superiore ai 2500 euro, gli oneri contributivi 
non sono più aumentati dal 1993 mentre per le altre fasce di reddito le 
percentuali dopo il 1993 sono state riviste; dal grafico è evidente questa 
distorsione . Fino al 2009 quando la Grecia fu costretta a rivedere il suo sistema 
fiscale, il sistema progressivo era il più accentuato dell’Eurozona, perché  
caratterizzata da un numero molto elevato di soggetti esenti, che in proporzione 
era più basso solo di alcuni paesi più ricchi della Grecia come Francia o alcuni 
paesi scandinavi.  
 
Fig. 1.20 
Distribution of Monthly Wages and Corresponding Average Tax and Social Security 
Contributions Wedge of Bracket 
Fonte: Mitsopoulos, Pelagidis (2011b) 
 
Analizzando il grafico si evince inoltre che circa il 46,8% dei lavoratori 
dipendenti guadagna meno di 1000 euro al mese. Come altri paesi a partire dal 
2011, la Grecia ha cominciato a utilizzare maggiormente lo strumento del credito 
d’imposta e quello della deduzione d’imposta.  




L’aspetto però che contraddistingue il sistema fiscale greco fino al 2011, è 
relativo al fatto che anche se il livello assoluto del salario minimo è nella media 
rispetto ad altri paesi europei, come visibile nella figura 1.21, bisogna 
considerare che paesi con un salario minimo simile come gli Stati Uniti, sono più 
ricchi e presentano una competitività maggiore rispetto all’economia ellenica. 
  
 
Fig. 1.21 Minimum Wage Per Hour 
Fonte: Eurostat 
 
Nel caso della Grecia infatti, la presenza di un numero elevato di lavoratori che 
percepiscono il minimo salariale è dovuto in parte alla presenza di un numero 
elevato di giovani, anche laureati che prendono parte a programmi di tirocini o 
stage promossi dallo stato, con la possibilità di essere impiegati a fine esperienza, 
negli apparati statali; anche se assunti spesso ad un salario minimo, i giovani 
preferiscono la garanzia di un posto pubblico, ad un impiego incerto nel migliore 
dei casi; se però una parte dei giovani è impiegata nel settore pubblico, la 
maggior parte di essi difficilmente riesce a trovare lavoro presso i privati, con un 
tasso di disoccupazione giovanile che per la fascia compresa tra i 15 e i 24 anni è 
del 52,8 %; tra i 25 e i 34 anni è del 29,8 %; il numero totale di disoccupati è di 
un milione, il 21,9 % della popolazione.  




Molto diffuso è invece il lavoro autonomo, sia grazie a importanti incentivi che 
storicamente i vari governi che si sono succeduti hanno sempre assicurato in 
particolare ai professionisti della classe media, sia grazie alla possibilità di 
implementare l’attività lavorativa senza l’ausilio di lavoratori subordinati, che 
per le fasce di salario più elevate impongono il pagamento di oneri contributivi 
importanti per il datore di lavoro. Analizzando le entrate fiscali emerge una 
evidente tendenza ad evadere, come già evidenziato; c’è una larga parte dei 
contribuenti che dichiara un reddito di fatto esente da imposta.  
Ad esempio per l’anno fiscale 2007, di circa 5 milioni di dichiarazioni dei redditi 
personali, per 3 milioni risultavano dichiarati 12.000 euro di entrate annuali; 
questi 3 milioni di contribuenti rappresentano il 21 % del totale del reddito 
imponibile per lo stato; le entrate fiscali provenienti da questo primo gruppo sono 
circa lo 0,4 % del totale.  
Nello scaglione tra i 12.000 e i 30.000 euro rientra circa il 33% dei redditi 
dichiarati, circa il 39% del totale del reddito imponibile per lo stato, con un totale 
di imposte pagate che rappresentano il 25% circa del totale del gettito. Lo 
scaglione più cospicuo è quello tra i 30.000 e 75.000 euro dal quale lo stato 
ricava le maggiori entrate. Circa l’11% dei redditi dichiarati è relativa a questa 
fascia di reddito; inoltre circa il 31% del totale del reddito imponibile proviene da 
questo scaglione. Il 50% circa delle entrate fiscali per lo stato provengono dai 
lavoratori di questa fascia.  
L’ultimo scaglione, quello di coloro che percepiscono un reddito superiore ai 
75.000 euro, rappresenta l’1% circa dei redditi dichiarati, per un reddito 
imponibile dello stato pari a circa il 7,8% del totale; il 24% circa del gettito 
proviene da questa fascia di reddito. Relativamente ai lavoratori autonomi, più si 
tende verso fasce di reddito elevate, più il numero di soggetti appartenenti a tale 
categoria aumenta. Al contrario il numero dei lavoratori dipendenti diminuisce al 
crescere delle fasce di reddito; tuttavia i ricavi dichiarati dai lavoratori autonomi 
non sono maggiori rispetto a quello dichiarati dai lavoratori dipendenti che 
appartengono alla medesima fascia di reddito. 
                                                                                                          




1.7 - La possibilità di insolvenza analizzate tramite credit default swap (CDS)  
 
1.7.1 - L’andamento dei CDS negli anni della crisi  
 
Ogni stato emette obbligazioni e quindi passività a breve per finanziare attività a 
lunga. Ogni paese quindi rischia la crisi di liquidità. Quando venne definito il 
progetto di un’Europa accomunata da un’unica valuta, non venne ipotizzata la 
possibilità che qualche paese membro fosse costretto per qualche motivo ad 
abbandonare la moneta unica, nemmeno in caso di default. Per cambiare lo 
statuto sarebbe necessaria la volontà unanime dei paesi membri, compresa la 
Grecia [The Economist (2010)].  
Per analizzare il grado di rischio di default di uno stato, i mercati finanziari 
utilizzano lo strumento del credit default swap (cds). I cds sono dei derivati su 
rischio di credito, che danno la possibilità ad un creditore di coprirsi 
dall’eventuale insolvenza del debitore, attraverso il pagamento di un premio 
periodico ad una controparte diversa dal debitore. Tale premio periodico di solito 
è calcolato in percentuale su un capitale di riferimento detto nozionale; il 
creditore che si copre da tale rischio è detto protection buyer, mentre la 
controparte che si assume il rischio di credito nel caso si verifichi l’evento 
default futuro ed incerto (credit event) è detta protection seller. Il premio è 
proporzionale al rischio di default. Di solito questo strumento finanziario è 
utilizzato come una sorta di copertura assicurativa da parte del sottoscrittore di 
un’obbligazione. La negoziazione avviene nel mercato non regolamentato (over 
the counter), e ha quindi una durata discrezionale; tuttavia di solito i cds sono 
negoziati per un orizzonte temporale di 5 o 10 anni sulla base della durata del 
prestito obbligazionario. Ad esempio un soggetto sottoscrive un prestito 
obbligazionario della durata di 5 anni; per coprirsi dal rischio d’insolvenza del 
debitore, stipula un cds a 5 anni pagando un premio. In caso si verifichi il credit 
event, il protection seller effettua al protection buyer un versamento pari 
all’importo del capitale non incassato.  




I cosiddetti cds sovrani si distinguono dai normali cds perché oggetto del 
contratto sono i titoli di stato di un determinato paese. Per il protection buyer in 
questo caso non è necessario detenere le obbligazioni di un paese. Si chiama 
reference entity lo stato che ha emesso le obbligazioni. I credit events sono gli 
eventi sui quali il contratto offre protezione e sono di solito la bancarotta, il 
mancato pagamento di cedole o quote capitale o la ristrutturazione del debito che 
fanno scattare il pagamento da parte del protection seller al protection buyer 
[Borsa Italiana (2011)].  
Per comprendere meglio il funzionamento di questo derivato possiamo 
immaginare che il valore facciale dei titoli acquistati sia ad esempio 100.000 
euro, e il cds sia 120 punti base; significa che il protection buyer deve pagare 
ogni anno 1200 euro per proteggersi dal credit event; se il costo aumenta oltre i 
120 punti base vuol dire che il timore da parte del mercato di un default del 
debitore è aumentato.  
Partendo dalla crisi che nel 2008 ha avuto il suo culmine con il caso Lehman 
Brothers, possiamo analizzare l’andamento dei cds di Germania, Grecia, Italia, 
Francia, Portogallo, Spagna e Irlanda fino al 2011. Come si vede dalla figura 
1.22 per tutti i paesi c’è stato un aumento dei tassi d’interesse con un picco nel 
Gennaio 2009 e nel Febbraio 2010, ed un andamento crescente sempre più 
irregolare nei mesi successivi. 
 
 
Fig. 1.22 Andamento dei CDS dei principali paesi europei  
Fonte: Sovereign default risk and bank fragility in financially intagrated economies 




L’andamento dei tassi pagati sui cds della Grecia inizialmente ha seguito 
l’andamento dei tassi degli altri paesi europei ma poi se ne è distaccato verso la 
fine del 2009, quando il caso Goldman Sachs venne alla ribalta e la rischiosità 
associata al paese cominciò ad aumentare. Fino a Marzo 2010 si credeva infatti 
che essendo il debito pubblico greco solo una piccola frazione del debito 
europeo, il contagio potesse essere scongiurato. Le prime misure di austerità 
prese dalla Grecia non avevano poi rassicurato i mercati, e la mancanza di 
credibilità dei mercati si rivolse verso paesi come Irlanda e Portogallo che 
avevano grossi stock di debito [Bolton, Olivier (2011)].  
La crisi avrebbe potuto investire tutto il sistema interbancario europeo e questo 
cominciava a riflettersi sugli spread dei cds tra i paesi. Il 27 Aprile c’è stato un 
declassamento del debito greco a “spazzatura” (junk) da parte di Standard & 
Poor’s. Lo spread per la Grecia ha quindi raggiunto quasi i 1000 punti base, 
mentre l’euro subiva forte deprezzamento.  
L’Europa nel Maggio del 2010 ha quindi sottoscritto un prestito di circa 100 
miliardi alla Grecia. La BCE ha annunciato operazioni di mercato aperto, con 
l’acquisto di parte del debito greco. Per sostenere la Grecia e gli altri paesi 
colpiti dalla crisi è stato poi istituito il 9 Maggio del 2010 il Fondo Europeo di 
Stabilità Finanziaria (EFSF). Dopo che queste misure sono state prese, gli spread 
dei cds degli stati europei hanno cominciato a ridursi e l’euro ad apprezzarsi, 
anche se si trattava di una ripresa temporanea [Longo (2012)].  
Per cercare di dare fiducia ai mercati sono stati pubblicati degli stress test 
effettuati nel 2010 sulle principali banche europee. L’attenzione principale è 
stata rivolta all’esposizione delle banche al debito pubblico. Solo sette banche, 










1.7.2 - L’andamento dei CDS nell’ultimo anno 
 
L’andamento dei CDS sulla Grecia dipende molto dalle aspettative dei mercati 
sulla capacità del paese di fronteggiare gli impegni presi e fare le riforme 
necessarie. La Banca centrale per quest’anno prevede che il PIL si riduca del 
4,5% con un tasso di disoccupazione previsto che supera il 20%.  Il 9 Marzo di 
quest’anno la Grecia ha ristrutturato il proprio debito, imponendo tramite 
l’utilizzo da parte del governo di una clausola di azione collettiva (CAC) a tutti i 
detentori di obbligazioni di adeguarsi a tale operazione. Le clausole di azione 
collettiva obbligano infatti i creditori ad aderire alla ristrutturazione del debito. 
Come conseguenza, essendo la ristrutturazione un credit event, è stato effettuato 
un pagamento di 2,5 miliardi di dollari ai creditori da parte di chi aveva venduto i 
cds [Sole 24 Ore (2012a)].  
La decisione è stata presa dall’ISDA (International Swaps and Derivates 
Association), l’organizzazione che controlla le negoziazioni sul mercato dei 
derivati.                                                                                                                                                             
Il funzionamento del mercato dei CDS è piuttosto ambiguo; questi derivati sono 
negoziati al di fuori dei mercati regolamentati e perciò mancano delle regole 
precise sul loro funzionamento e sul meccanismo di attivazione delle clausole 
presenti nei contratti. Oltretutto i soggetti che fanno parte dell’ISDA sono banche 
e società d’investimento internazionali, le stesse che negoziano i CDS con i 
clienti decidendo il prezzo dei derivati. Il controllore e il controllato coincidono. 
Gli investitori inoltre cominciano a perdere fiducia nella profittabilità dei CDS, 
in quanto spesso la decisione sul fatto che il credit event (che fa scattare i 
pagamenti) si sia verificato avviene a discrezione dell’ISDA. I creditori che 
temono di perdere il capitale investito in obbligazioni di stato preferiscono 
vendere i propri titoli piuttosto che assicurarsi contro eventuali default; questo 
per il paese emittente è ovviamente un aspetto negativo [Portes (2012)]. 
 
 




1.8 - Esiste possibilità di contagio? 
 
1.8.1 - Una crisi sistemica 
 
Il consiglio europeo nel Maggio del 2010 a causa del propagarsi della crisi in 
tutta Europa, ha deciso di creare il Fondo Europeo di Stabilità Finanziaria 
(EFSF), al fine di erogare credito ai paesi più piccoli che maggiormente 
risentivano della crisi. La costituzione di tale fondo è stata importante per il 
sostegno dei paesi membri, ma è arrivato troppo in ritardo. Nel 2011 la crisi ha 
cominciato a colpire duramente anche le economie dei paesi più grandi come 
l’Italia e il fondo è passato dagli iniziali 400 miliardi di euro circa a 780 miliardi 
di euro.  
Nonostante la mancanza di crescita e competitività dell’eurozona, l’euro rimane 
una moneta forte sui mercati internazionali. La Germania negli anni precedenti 
alla crisi ha effettuato le profonde riforme strutturali di cui necessitano ora gli 
altri paesi europei. La produttività del capitale negli anni precedenti alla crisi è 
stata molto bassa e questo ha avuto impatti negativi sull’economia degli stati 
membri.  
Collignon (2011) distingue due approcci alla crisi attuale che dalla Grecia si sta 
diffondendo agli altri paesi europei. Per i “fondamentalisti” esiste una profonda 
mancanza di governance a livello europeo, con una debolezza fiscale che rallenta 
le economie. Per i “monetaristi” è invece la crisi di liquidità che favorisce la 
crisi; se a causa di una crisi di liquidità il valore di mercato di alcuni assets 
strategici per le banche si riduce, la diretta conseguenza è la riduzione di valore 
dell’attivo. La soluzione è il prestatore di ultima istanza per i monetaristi, che 
eroga la liquidità necessaria e ferma in tempo il contagio.   
Il dibattito degli ultimi mesi si è incentrato proprio sulle due scelte che i paesi 
membri possono effettuare; essi possono infatti intraprendere la scelta del rigore 
puntando sulla riduzione del deficit. Al contrario possono puntare sulla crescita e 
quindi sull’incremento della domanda e improntare le scelte di politica 
economica su quelle riforme radicali che sono necessarie. I fondamentalisti sono 




contrari ad un finanziamento del deficit perché potrebbe portare ad un 
incremento ulteriore del debito nel lungo periodo senza effetti positivi 
sull’economia. I monetaristi sono contrari invece a misure di austerità eccessive 
perché porterebbero ad un rallentamento del processo di riforma; secondo tale 
corrente di pensiero bisogna invece sostenere i paesi più in difficoltà. Salvare 
però i paesi in difficoltà potrebbe generare malcontento in paesi più virtuosi 
come la Germania.  
 
 
1.8.2 - La necessità di liquidità e il pericolo di crisi di rollover  
 
Se confrontiamo tramite il rapporto debito PIL l’eurozona, il Giappone e gli Stati 
Uniti, notiamo che per l’Europa dagli anni 90 al 2007 il rapporto è sceso dal 70% 
circa al 67% circa; per gli USA nello stesso periodo è sceso dal 77% al 50 % 
circa. Il Giappone ha visto invece crescere costantemente il rapporto debito-PIL 
Fig. 1.23); a partire dal 2007 il rapporto ha cominciato a salire sia per l’eurozona 
passando all’89%, sia per gli Stati Uniti raggiungendo l’85%. La Germania  
detiene la maggior quota di debito pubblico sul totale del debito pubblico 
dell’Europa a 12 paesi (circa 24%), seguita dall’Italia (circa 23%) [Fortis 
(2012)].  
 





Fig. 1.23 Debito in rapporto al PIL 
Fonte: Europe’s Debt Crisis, Coordination Failure and International Effects 
  
Uno dei maggiori pericoli che corre la Grecia così come tutti i paesi con un 
debito elevato è la potenziale crisi di rollover, cioè l’eventualità che il profilo di 
rischio percepito dal mercato sia tale da compromettere il rinnovo delle posizioni 
di debito. Sono soprattutto i paesi come Italia, Spagna, Portogallo che rischiano 
quindi tale crisi; un eccesso di offerta di titoli porterebbe ad una riduzione del 
loro prezzo. Un intervento della BCE con operazioni di acquisto dei titoli sarebbe 
quindi necessario per evitare la caduta dei prezzi e il conseguente innalzamento 
dei tassi di interesse.  
Il Giappone ha un debito del 220% e ci si potrebbe chiedere come mai non viva 
le stesse difficoltà dei paesi dell’Europa del sud. Bisogna considerare che è quasi 
tutto debito detenuto da giapponesi. Per impedire la discesa dei prezzi dei titoli, 
la Banca Centrale giapponese interviene spesso. Riprendendo l’interpretazione di 
Collignon, in Europa la BCE non viene considerata come prestatore di ultima 
istanza perché la Germania teme che un incremento di liquidità possa comportare 
rischio di inflazione; di questo avviso sono i “fondamentalisti” mentre i 
“monetaristi” sostengono la necessità che la BCE acquisti il debito che gli 
investitori privati non sono disposti ad acquistare. Se la BCE non può sostenere il 




prezzo dei titoli emessi dai paesi membri evitando il rischio di default degli stessi 
perché ha tra i principi cardine quello della stabilità dei prezzi e 
dell’indipendenza, i mercati percepiscono questa debolezza e spingono verso 
l’alto il costo del rifinanziamento del debito.  
 
 
1.8.3 - I rischi per i PIIGS 
 
Il pericolo di contagio preoccupa molto soprattutto i paesi con alto debito 
pubblico come l’Italia, anche se il debito della Grecia rappresenta solo il 4% del 
debito dell’eurozona. Anche il deficit delle partite correnti è un indicatore del 
grado di difficoltà in cui i paesi si trovano. Il Portogallo presenta un deficit delle 
partite correnti che è quasi quanto quello greco come si vede dalla figura 1.24 
 
 
Fig. 1.24 Deficit delle partite correnti per alcuni paesi europei 
Fonte: OCSE 
 
Il Portogallo è un Paese piccolo, con un’economia debole ed un debito pubblico 
elevato che nel 2011 secondo i dati Eurostat ha superato il 100% del PIL e 
continua ad aumentare [De Haan, Mink (2012)]. L’Italia ha un debito pubblico 
elevato, pari al 120% del PIL, ma nonostante ciò ha un disavanzo di bilancio che 




è pari all’8% del PIL, circa la metà di quello greco. Il mercato dei titoli 
obbligazionari italiano è il terzo del mondo, e ciò le garantisce elevata liquidità 
evitando gli attacchi speculativi che interessano i paesi più piccoli come Grecia e 
Portogallo.   
 
 
1.8.4 - L’esposizione delle banche europee al debito greco 
 
Nel 2011 il debito greco ammontava a circa 354 miliardi di euro. La metà circa è 
detenuta da banche e Fondi pensione e Previdenza greci. Dei circa 200 miliardi 
detenuti all’estero circa 115 miliardi sono detenuti da istituzioni e banche 
dell’eurozona e da FMI e UE come contropartita dei prestiti effettuati negli 
ultimi anni [Alessandrini et al. (2011)].      
La distribuzione del debito ellenico è visibile nella tabella 1.3.  
 
 
Tab 1.3 Il debito pubblico greco 
Fonte: Barclays Capital, FMI, Banca e Ministero Tesoro greco, elaborazioni Prometeia. 
 
Le banche italiane detengono soprattutto debito del proprio paese mentre le 
banche francesi e tedesche detengono in maniera rilevante debito greco come 
mostra la figura 1.25. A Giugno l’agenzia Moody ha annunciato la possibilità di 
downgrading di Crédit Agricole, BNP Paribas e Société Générale. 
 





Fig. 1.25 Esposizione delle banche al debito sovrano greco. 
Fonte: Banca dei Regolamenti Internazionali (2011) 
 
Il rischio contagio sembrerebbe quindi essere maggiore per Germania e Francia 
che per l’Italia; bisogna poi considerare che anche in termini di stock di debito, 
mentre nei primi anni novanta solo Italia, Belgio e Grecia superavano l’80% del 
PIL, secondo l’FMI nel 2013 il debito pubblico tedesco sarà di circa 2000 
miliardi, mentre quello italiano e francese si aggirerà intorno ai 1900 miliardi. I 
mercati però giudicano la rischiosità di uno stato anche sulla base della 
credibilità, che l’Italia negli ultimi anni ha perso molto. Per questo motivo gli 
interessi sul debito pagati dall’Italia saranno nel 2013 di circa 93 miliardi, a 




1.8.5 - Gli esiti degli stress test del 2010 
 
Nel 2010 vennero effettuati degli stress test su 91 istituti bancari europei per 
verificare lo stato delle banche durante la crisi. I dati confortanti portarono la 
BCE a diffondere pubblicamente gli esiti dei test.  




Minsk - De Haan (2012), analizzando l’andamento dei corsi azionari delle 
banche, cercano di verificare se la crisi greca abbia avuto effetti negativi su di 
essi. Data la forte esposizione al debito ellenico da parte di molte banche francesi 
e tedesche, a partire dal 2010 venne varato un piano di aiuti alla Grecia, che 
prevedeva lo stanziamento di 80 miliardi di euro fino al 2013 a cui vennero 
aggiunti 30 miliardi messi a disposizione dall’FMI. Nello studio, dopo aver 
analizzato i dati sullo stress test riferito al 2010, sono stati presi in considerazione 
come periodo di riferimento per effettuare l’analisi, i venti giorni di negoziazione 
in cui i titoli a 10 anni greci hanno sperimentato le maggiori variazioni di prezzo 
nel corso di tutto il 2010. Dall’analisi risulta che le variazioni di prezzo nei giorni 
in questione hanno oscillato tra il 2,6% e il 32% rispetto al prezzo registrato il 
giorno precedente.  
Delle 91 banche sottoposte allo stress test (che rappresentano il 65% del totale 
dell’attivo delle banche europee), Minsk e De Haan ne hanno estratte 48 per lo 
studio, quelle che non hanno subito sospensioni di quotazione per almeno il 90 % 
dell’anno.   
Lo studio ha evidenziato che sui mercati, gli operatori non cambiano di molto le 
loro aspettative in caso di notizie negative provenienti dalla Grecia; questo 
avviene probabilmente perché le previsioni sono proprio quelle di un default 
della Grecia. Se però le notizie sono relative ad un eventuale salvataggio del 
paese, le aspettative cambiano e ciò fa salire il prezzo dei titoli greci; ciò 
significa che i mercati giudicano positivamente la volontà di voler difendere le 
banche dalla perdite di un eventuale bancarotta ellenica. Le notizie sul 
salvataggio della Grecia hanno un effetto positivo anche sulle banche esposte al 
debito degli altri PIGS; questo perché il mercato reputa gli aiuti della BCE alla 
Grecia, come sinonimo di una volontà dell’Europa di non voler abbandonare 
nessun paese in difficoltà. Allo stesso modo però il mercato valuta negativamente 
un eventuale fallimento della Grecia; se l’Europa la lasciasse fallire i mercati 
reagirebbero male anche nella valutazione dei titoli emessi dagli altri PIGS, con 
un elevato rischio di contagio.      
 




1.8.6 - Il rischio sistemico in caso di fallimento di un membro dell’eurozona 
 
Al fine di analizzare le conseguenze di un’eventuale insolvenza di uno dei paesi 
membri dell’eurozona l’economista Deyan Radev (2012) ha cercato di 
individuare delle misure di rischio che potessero quantificare l’interdipendenza 
tra l’andamento di 44 istituzioni bancarie e 10 paesi dell’eurozona (Austria, 
Belgio, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Paesi Bassi, Portogallo e 
Spagna) tra il 2008 e il 2011. Per le banche europee e per le autorità che le 
regolano è importante studiare questa relazione, visto che molte delle banche in 
questione detengono quote di debito pubblico a volte rilevanti. 
La nuova misura determinata è quella della “probabilità condizionale congiunta 
di default” (CoJPoD). Per determinare tale misura vengono prese in 
considerazione in maniera congiunta tutte le componenti del sistema finanziario, 
includendo informazioni sul rischio di default individuale per ogni paese 
analizzato tramite un’analisi dei Credit Default Swap. Procedendo in questa 
maniera si cerca quindi di prevedere le possibili evoluzioni future sui mercati 
finanziari e le possibilità di contagio su tutto il sistema euro. Inizialmente nel 
modello viene analizzato come il rischio di default dei paesi presi in 
considerazione influenza il sistema bancario dell’eurozona; il modello evidenzia 
che il rischio di default di un paese come la Germania crea rischi di contagio 
molto più elevati e con conseguenze molto maggiori rispetto al rischio di default 
della Grecia.  
Considerando poi l’effetto del debito sovrano sul sistema bancario emerge che le 
banche più colpite sono quelle di maggiori dimensioni, anche perché spesso 
esposte in maniera maggiore. Le banche che detengono maggiormente 
obbligazioni emesse dai PIIGS sono considerate più rischiose dal mercato. 
Reputando difficile il fallimento di paesi come la Grecia, l’Irlanda e il Portogallo 
date le loro modeste dimensioni, il modello è stato applicato alla Spagna. Nella 
figura 1.26 possiamo analizzare il valore della misura di rischio  CoJPoD in 
relazione a undici portafogli di altrettante istituzioni bancarie spagnole. Il 
parametro di riferimento è la grandezza delle banche in termini di attivo; dallo 




studio emerge che le banche di maggiori dimensioni (portafogli da 1 a 4) 
reagiscono maggiormente ad un rischio di default spagnolo, come si vede 
graficamente. I picchi si registrano nel 2008 e nella metà del 2009 quando la crisi 
globale ha raggiunto il culmine; un picco si registra anche nella metà del 2011 in 
corrispondenza con l’incremento dell’interesse dei mercati per i problemi di 
Spagna e Italia. 
 
 
Fig. 1.26 - Change in conditional joint probabilities of default (CoJPoD) relativo a 11 
portafogli di 44 banche spagnole per il periodo 01.01.2008-31.12.2010 
Fonte: Radev (2012) 
 
 
1.8.7 - Il contagio dei paesi del Sud Est Europa 
 
I paesi del Sud Est Europa (Bosnia ed Erzegovina, Albania, Kosovo, Repubblica 
di Macedonia, Montenegro e Serbia) risentono della crisi della vicina Grecia, con 
una previsione di crescita che la Banca Mondiale stima per il 2012 intorno 
all’1%, contro il 2% del 2011. Il problema della disoccupazione, che anche in 
Grecia continua a crescere, è molto preoccupante per tali paesi e sfiora il 25%. 
Negli anni dal 2000 al 2007 la crescita oscillava intorno al 5% [Bojetic et al. 
(2012)].  




Sono soprattutto Bosnia ed Erzegovina, Montenegro e Serbia ad aver 
sperimentato una forte recessione, come si può vedere dalla figura 1.27.  
 
Fig. 1.27 –Tasso di crescita del PIL reale nei paesi SEE6 
Fonte: Banca Mondiale 
 
Se confrontiamo i dati relativi alla crescita dei sei paesi della regione balcanica 
con i dati relativi all’Europa a 10 paesi e a 15 paesi che pure hanno subito molto 
le conseguenze della crisi è evidente che i primi hanno subito maggiormente gli 
effetti della crisi (fig. 1.28). 
 
 
Fig. 1.28 –Tasso di crescita del PIL reale nei paesi SEE6 e nell’Europa a 10 e a 15 paesi 
Fonte: Banca Mondiale 




Mentre a partire dal 2011 la domanda interna per i sei paesi è cresciuta, le 
esportazioni nette sono diminuite a causa di un maggiore volume delle 
importazioni sostenute dalla domanda interna rispetto alle esportazioni. 
L’inflazione è cresciuta dal 2009 a causa della crescita dei prezzi a livello globale 
e dei prezzi dell’energia e nel primo trimestre del 2012 ha registrato una leggera 
flessione che l’ha portata al 2,7% circa. (fig. 1.29) 
 
 
Fig. 1.29 –Tasso di inflazione per i paesi SEE6 
Fonte: Banca Mondiale 
 
Il commercio si rivolge principalmente ai paesi della vicina Unione Europea; più 
della metà delle esportazioni infatti è diretta ai paesi europei.  
  
 
1.8.8 - Le prospettive per il 2012  
 
Dopo alcuni anni di profonda crisi, sembra esserci nell’anno in corso qualche 
segnale di ripresa. La produzione industriale nell’eurozona è aumentata dagli 
inizi del 2012 come si può vedere dalla figura 1.30 grazie in particolare alla 
domanda dei paesi in via di sviluppo, anche se i mercati finanziari restano incerti 
sull’effettiva ripresa dell’economia.  





Fig. 1.30 –Produzione industriale e crescita delle importazioni in Europa 
Fonte: Banca Mondiale e Datastream 
 
Gli investimenti diretti esteri si stanno riducendo rispetto al 2011, con la 
riduzione dei prestiti bancari richiesti per investimenti di società europee 
all’estero. I mercati sono nervosi soprattutto per le incertezze sulle decisioni 
politiche dell’Europa. Le istituzioni politiche europee non hanno ancora trovato 
quelle soluzioni a livello di scelte macroeconomiche e fiscali che rassicurino i 
mercati [Bojetic et al. (2012)]. 
Come si vede dalla tabella 1.4 che mostra le previsioni di crescita futura, le 




Tab 1.4 –Prospettive di crescita del PIL (in percentuale) 










Conclusioni primo capitolo 
Nel primo capitolo sono state analizzati gli aspetti della crisi attuale della Grecia. 
Dopo un periodo (2001-2008) di crescita annua costante del 4,1% del PIL, la 
crisi economica che prese avvio nei primi mesi del 2008 mise a nudo le 
debolezze dell’economia ellenica. Non è solo il debito pubblico elevato, ma 
anche una bassa competitività ed una corruzione dilagante che hanno portato alla 
situazione attuale. L’analisi ha riguardato anche l’effetto Olimpiadi di Atene 
2004; attraverso due modelli [Aravossis, Tatsiopoulos, Tolis, Trizalis (2010); 
Kasimati, Dawson (2009)] è stato studiato l’impatto sull’economia del paese, 
riscontrando effetti positivi quasi esclusivamente nel breve periodo. In seguito è 
stato effettuata un’indagine sullo sviluppo economico ellenico dal 1963 al 2010 
per comprenderne le peculiarità. Successivamente è stato valutato il sistema 
bancario greco inserendolo nel contesto europeo ed effettuando un confronto con 
i sistemi dei paesi membri. Tra i fattori negativi che caratterizzano il paese si 
inseriscono clientelismo, disinformazione e corruzione che limitano lo sviluppo 
del paese. L’ingresso della Grecia nell’euro è avvenuta grazie a trucchi contabili 
e all’utilizzo della finanza creativa, che se in un primo momento ha nascosto 
parte del debito greco, ha successivamente contribuito all’incremento dello 
stesso. L’indagine è proseguita con un’analisi del mercato del lavoro greco, 
individuando gli elementi che ostacolano l’ingresso di capitali stranieri. Sono 
state poi individuate le conseguenza più dirette della crisi; in particolare ci si è 
soffermati sulla possibilità di default del paese attraverso lo studio dei “credit 
default swaps”, uno strumento di interpretazione del mercato utilizzato per 
comprendere le dinamiche del debito sovrano. Infine è stata verificata la 
possibilità di contagio degli altri membri dell’eurozona, concentrandosi sui rischi 
per i PIIGS, alla luce degli stress test del 2010 e degli effetti della crisi greca nei 
paesi del Sud Est Europa. 


































2.1 - Le possibili soluzioni alla crisi greca 
 
2.1.1 - Bail-out e moral hazard   
 
Negli ultimi tempi si è spesso sentito di parlare di bail-out in relazione alla crisi 
ellenica. Il bail-out è il salvataggio di un’impresa in crisi o di un governo; nel 
caso in analisi il bail-out di uno stato avviene attraverso una iniezione di liquidità 
per affrontare il pagamento degli interessi sul debito e ristabilire fiducia nei 
mercati. Il 9 Marzo del 2012 la Grecia ha ristrutturato in parte il proprio debito; il 
debito complessivo della Grecia a quella data ammontava a circa 350 miliardi di 
euro. La ristrutturazione ha interessato il debito pubblico posseduto dai privati 
pari all’incirca a 206 miliardi di euro [Da Rold (2012a)]. Le adesioni volontarie 
sono state dell’83,5% del totale del debito in mano ai privati; il governo ha poi 
attivato le clausole di azione collettiva (CAC) attraverso le quali la 
ristrutturazione ha interessato in totale il 95,7% del debito in mano ai privati per 
un ammontare pari circa a 197 miliardi di euro. I titolari di obbligazioni greche 
hanno rinunciato al 53,5% del valore nominale dei loro titoli. La Grecia in 
cambio della ristrutturazione si è impegnata a portare il debito al 120% del PIL 
nel 2020. Grazie alla ristrutturazione  è stato dato avvio alla prima tranche di 
aiuti di 39,4 miliardi di euro su un totale di 130 miliardi [Bufacchi (2012)]. 
La Germania in particolare ma anche Olanda e Finlandia si oppongono ad 
ulteriori aiuti da mettere in campo in favore della Grecia, sia in termini di prestiti 
che di tempo. I paesi più virtuosi si sono sempre mostrati ostili a qualsiasi forma 
di finanziamento alla Grecia da parte dell’Unione, perché incentiverebbe un 
comportamento sbagliato della Grecia e di altri paesi in difficoltà.  
Tale comportamento è noto come moral hazard: la Grecia, sapendo di poter 
contare sul sostegno dei partner europei potrebbe essere indotta a richiedere 
nuovi aiuti senza però mettere in atto le necessarie misure richieste dalla Troika 
per essere in grado nel lungo termine di risanare il bilancio pubblico e rilanciare 
l’economia. 




I più scettici nel considerare il bail-out la soluzione alla crisi, affermano che il 
Trattato di Maastricht presenta una clausola che vieterebbe espressamente il 
salvataggio di un paese membro da parte dell’Unione. In realtà tale clausola 
esclude semplicemente l’obbligo degli altri paesi membri di aiutare il paese in 
difficoltà. Mentre il salvataggio è possibile giuridicamente e finanziariamente, è 
dal punto di vista politico che si evidenziano le maggiori resistenze. 
 
  
2.1.2 - Le conseguenze del bail-out per l’Unione Monetaria Europea 
 
Al fine di analizzare le conseguenze di un eventuale salvataggio della Grecia da 
parte dell’Unione Europea, gli economisti Fahrholz - Wojcik (2010) hanno 
implementato un modello utilizzando la teoria dei giochi.  
Mentre da un lato c’è chi sostiene che il salvataggio della Grecia costituirebbe un 
pericoloso precedente per altri paesi in crisi (Spagna, Irlanda) e minerebbe la 
credibilità dell’UE, dall’altro lato c’è chi ritiene invece inevitabile tale sostegno 
per evitare il pericolo di contagio. Lo studio effettuato dai due economisti 
dimostra che il salvataggio è l’unica via d’uscita dalla crisi, evidenziando che il 
problema del moral hazard non sussiste; è necessario che tutti i paesi dell’Unione 
partecipino al salvataggio della Grecia. Il problema è ovviamente soprattutto 
politico, e la crisi ellenica ha comportato intense negoziazioni tra i principali 
governi dell’eurozona. 
Il modello sottolinea che il vero problema non è la crisi della Grecia, ma la 
configurazione politica ed economica attuale dell’Unione Economica e 
Monetaria; anche se la Grecia rappresenta solo il 2% del PIL dell’area euro, le 
implicazioni a livello sistemico sono rilevanti. Uno dei maggiori limiti dell’EMU 
è l’assenza di adeguati strumenti che le consentano di obbligare i paesi ad evitare 
un eccessivo indebitamento, così come la mancanza di un coordinamento politico 
tra i paesi membri. Per rafforzare l’Unione si potrebbe creare un insieme di rigide 
regole fiscali che impongano un certo comportamento da parte dei paesi, anche 
se la limitazione di sovranità potrebbe ostacolare questa regolamentazione.       




Secondo lo studio effettuato, una delle soluzioni alla fragilità dell’EMU potrebbe 
essere quella di specificare ad esempio le regole per l’eventuale uscita di un 
paese membro dall’Unione. I benefici sarebbero subito evidenti; l’elettorato 
comprenderebbe subito le conseguenze di una scelta di questo tipo, 
evidenziandone gli aspetti negativi. In caso di eventuale default o uscita 
dall’Unione, i mercati non si troverebbero a confrontarsi con una situazione di 
incertezza e non reagirebbero nervosamente a notizie di questo genere; anche gli 
stati verrebbero incentivati a rispettare una disciplina fiscale più rigida. 
L’esistenza di regole più severe paradossalmente potrebbe ridurre il tentativo di 
uscita dall’Unione dei paesi membri. Quando l’uscita è permessa ed esiste un 
preciso piano di exit strategy con la descrizione delle conseguenze economiche e 
legali, si riducono i tentativi di abbandono.  
 
 
2.1.3 - Il ruolo delle agenzie di rating nella crisi greca 
 
Le agenzie di rating hanno un ruolo di primo piano nella crisi greca; è chiaro che 
la situazione attuale del paese ellenico è dovuta in gran parte alle errate politiche 
economiche passate, ma le agenzie di rating hanno avuto un ruolo importante [De 
Grauwe (2010b)]. 
La BCE per valutare i titoli di stato dati in garanzia si basa sulle valutazioni fatte 
proprio dalle agenzie di rating. A partire dal 2010 queste ultime hanno 
ripetutamente declassato il debito greco; S&P ad Aprile del 2010 declassa il 
debito ellenico da BBB+ a BB+ (titolo spazzatura); nel Marzo del 2011 il debito 
subisce un declassamento da BB+ a BB-, poi passa a CCC a Giugno e a CC a 
Luglio dello stesso anno. A Febbraio 2012 il declassamento porta il rating del 
debito greco da CC a SD (default selettivo). A Maggio il rating viene portato 
nuovamente a CCC.   
La BCE dovrebbe continuare ad accettare il debito greco come garanzia 
indipendentemente dalle valutazioni delle agenzie di rating; essa può contare su 
un pool di esperti analisti che sicuramente sarebbero in grado di giudicare la 




rischiosità di uno stato membro, in maniera più dettagliata di quanto non facciano 
oggi le agenzie americane. Questo permetterebbe agli investitori stessi di basarsi 
su un sistema di valutazione migliore perché elaborato nell’ambito delle 
istituzioni europee, che dispongono di dati periodici sull’andamento 
dell’economia dei paesi dell’eurozona. Lo stesso Jean-Claude Juncker nel 2010 
aveva ipotizzato la creazione di un agenzia di rating europea per la valutazione 
dell’operato dei governi dell’eurozona e delle istituzioni finanziarie. L’agenzia 
dovrebbe lavorare sotto il controllo della BCE, utilizzando i dati di cui questa 
dispone. Le valutazioni effettuate sarebbero sicuramente più attendibili e meno 
parziali di quelle effettuate dalle agenzie americane; le valutazioni effettuate da 
queste ultime avrebbero, per molti esperti, portato agli attacchi speculativi che 
dall’inizio della crisi colpiscono la Grecia con ripercussioni su altri paesi come 
Italia e Spagna [Von Hagen (2010)]. Tuttavia è necessario sottolineare che la 
creazione di una agenzia di rating europea in questi momenti di crisi per le 
economie europee verrebbe vissuta negativamente dagli investitori e dai mercati 
finanziari. La credibilità di un’istituzione europea di questo tipo creata in questo 
momento sarebbe molto bassa, con forti dubbi sulla affidabilità delle valutazioni 
espresse. La Commissione ha più volte evidenziato la necessità che si creasse 
almeno un ente indipendente che valutasse l’operato delle tre agenzie di rating, 
data l’influenza sugli investitori delle valutazioni espresse.  
 
 
2.1.4 - L’ipotesi di ristrutturazione del debito 
 
Per evitare la soluzione del default unilaterale, la Grecia potrebbe essere costretta 
a ripercorre la strada della ristrutturazione del debito [Da Rold (2012b)]; inoltre 
già dal 2011, i governi della zona euro ipotizzano di utilizzare le risorse del 
Fondo europeo di Stabilità Finanziaria per il riacquisto sul mercato secondario 
del debito ellenico da parte della Grecia stessa. Questo dovrebbe garantire una 
riduzione sostanziale degli oneri finanziari, in quanto le autorità elleniche 




acquisterebbero parte del proprio debito a un prezzo che è più basso del valore 
nominale, data l’elevata rischiosità dei titoli percepita dai mercati.  
Tecnicamente l’EFSF (European Financial Stability Facilty)1 prenderebbe in 
prestito i capitali necessari a tassi favorevoli sui mercati internazionali, grazie al 
rating AA+ detenuto, e li presterebbe a sua volta a tassi molto bassi alla Grecia 
che li userebbe per effettuare il riacquisto di parte del proprio debito [Bagioni 
(2011a)]. 
Le modalità attraverso le quali è possibile effettuare al ristrutturazione sono 
diverse e implicano una diversa ripartizione degli oneri tra  creditori e  debitore. 
Ipotizziamo che un paese debba rimborsare 100 euro e che si possano verificare 
diversi scenari con diverse probabilità relative alla capacità del paese di generare 
entrate dalle tasse e dalle esportazioni.  
Le entrate potrebbero essere basse, per esempio per un ammontare pari a 66,7 
euro con probabilità pari a 3/5, oppure elevate (100) con probabilità di 2/5, 
quindi più bassa. Il rimborso atteso (80 euro) sarà una media ponderata della 
probabilità del verificarsi dei due possibili eventi, cioè: 2/5 x 100 + 3/5 x 66,7. Il 
rimborso atteso è quindi più basso rispetto al valore nominale e perciò si prevede 
che lo stato sia insolvente. Nel nostro esempio il prezzo di un titolo greco sul 
mercato secondario sarà circa pari a 80 euro.  
A questo punto per il paese si aprono tre differenti possibilità: il semidefault 
unilaterale, il buyback e lo swap tra debito senior e junior.  
Attraverso il semidefault unilaterale, il paese decide arbitrariamente di ridurre il 
proprio debito di un certo importo, ipotizziamo di 20 euro cosicché il nuovo 
debito è ora di 80 euro. Il rimborso atteso, lasciando invariate le probabilità 
relative ai diversi scenari, è ora pari a: 2/5 x 80 + 3/5 x 66,7 = 72 euro. I creditori 
hanno subito una perdita pari a: 80 – 72 = 8 euro; in maniera speculare il 
guadagno per il debitore sovrano è di 8 euro. Il nuovo prezzo dei titoli sul 
mercato secondario sarà pari ora a 90 euro (il prezzo dei titoli sul mercato 
                                                             
1 L’EFSF (European Financial Stability Facilit) è uno Special Purpose Vehicle creato dai ventisette stati 
membri dell'Unione Europea, il 9 maggio 2010 per aiutare finanziariamente gli stati membri in caso di 
difficoltà economica.  Dal punto di vista giuridico, si tratta di una società di diritto lussemburghese. Le 
caratteristiche del fondo saranno delineate meglio nel paragrafo 2.1.5. 




secondario è pari circa al rapporto tra rimborso previsto e rimborso nominale 
quindi 72/80). 
La seconda opzione, quella del buyback consiste nell’acquisto di debito proprio 
da parte del debitore stesso. Ipotizziamo che l’EFSF faccia un prestito di 20 euro 
al paese. Affinché i creditori siano indifferenti tra la vendita dei titoli e la 
decisione di tenere i titoli è necessario che il rimborso atteso sia 71,23 euro ((2/5) 
x 78,07 + (3/5) x 66,7), corrispondente  ad un rendimento in percentuale del 
valore nominale di 0,912. Infatti facendo il rapporto tra rimborso previsto e 
rimborso nominale abbiamo: 71,23 / 78,07 = 0,912. 
A questo prezzo lo stato sarebbe così in grado di acquistare una quantità di titoli 
pari a: 20 / 0,912 = 21,929; arrotondando il valore dei titoli acquistati sarebbe 22. 
Il flottante diminuirebbe e i titoli in circolazione ammonterebbero a 78,07. I 
rimborsi totali attesi per i creditori aumenterebbero passando da 80 euro a 91,23 
euro, in quanto ai 20 euro relativi all’operazione di buyback effettuata dallo stato 
andrebbero aggiunti i 71,23 euro di rimborso previsto per i titoli ancora in 
circolazione. Lo stato invece perderebbe più di quanto guadagnano i creditori in 
valore assoluto: ai 20 euro utilizzati per l’acquisto di parte dei titoli in 
circolazione andrebbero sommati i 71,23 euro di rimborso previsto e i 20 euro da 
rimborsare all’EFSF per un esborso totale previsto pari a 111,23 euro.   
Quello descritto è il leveraged buyback e si ha quando le risorse necessarie 
provengono da un istituzione (come l’EFSF) che concede i capitali necessari a 
tassi ragionevoli. In questo modo ad una parte dei creditori dello stato emittente 
si sostituirebbe il fondo istituzionale.  
Il buyback è puro quando il debitore sovrano utilizza proprie risorse per 
effettuare l’acquisto dei propri titoli obbligazionari. In questo caso la perdita 
sarebbe di 11,23 euro per il debitore con un guadagno speculare per i creditori; 
utilizzando risorse proprie lo stato ridurrebbe l’importo totale degli oneri. 
L’ultimo scenario che si prospetta è quello dello swap tra debito junior e senior. 
In questo caso la Grecia procederebbe all’emissione di nuovo debito per 20 euro 
ad esempio, con garanzia da parte dell’EFSF e i capitali ottenuti dal 
collocamento servirebbero all’acquisto di parte del debito già emesso. I nuovi 




titoli (debito senior) sono venduti alla pari dato che hanno priorità nel rimborso 
in caso di default rispetto ai vecchi e lo stato guadagna esattamente 20 euro. I 
vecchi titoli (debito junior) sono più rischiosi rispetto ai nuovi e il prezzo 
dovrebbe scendere almeno fino a quando gli investitori sarebbero indifferenti tra 
trattenere i vecchi titoli o acquistare i nuovi. A tal fine è necessario che il 
rimborso atteso sia di 57,7 euro ((2/5) x 74,26 + (3/5) x (66,7 - 20)), che 
corrisponde ad un rendimento in percentuale del valore nominale pari a 0,777. Il 
rapporto tra rimborso previsto e rimborso nominale è infatti: 57,7 / 74,26 = 
0,777. A questo prezzo lo stato potrebbe acquistare con i 20 euro ottenuti dal 
collocamento dei nuovi titoli  una quantità di titoli vecchi pari a 20 / 0,777 = 
25,74. In circolazione rimarrebbero quindi 74,26 titoli. Aggiungendo ai 57,7 euro 
di rimborso atteso i 20 euro relativi all’acquisto di nuovi titoli, l’esborso totale 
sarebbe per lo stato di 77,7 euro. Rispetto all’ipotesi iniziale lo stato avrebbe un 
guadagno di 2,3 euro (80 – 77,7); i creditori subirebbero una perdita di pari 
importo.  
Le soluzioni migliori per ridurre l’onere complessivo a carico del debitore sono 
quindi quella del default unilaterale e quella dello swap tra debito senior e junior. 
La ristrutturazione del debito però ha degli aspetti negativi. In caso di 
ristrutturazione infatti la BCE non sarebbe più disposta ad accettare i bond greci 
come garanzia, e questo colpirebbe duramente le banche greche, le quali non 
riuscirebbero più a ottenere liquidità sui mercati. Gli investitori istituzionali 
detentori di titoli greci in portafoglio subirebbero una riduzione di valore dello 
stesso e sul mercato dei Credit Default Swap la ristrutturazione del debito 
farebbe scattare il pagamento da parte delle istituzioni finanziarie, essendo la 
ristrutturazione del debito uno dei credit event che comporta il pagamento da 










2.1.5 - EFSF, MES ed Eurobond per fronteggiare la crisi 
 
La crisi che interessa non solo la Grecia, ma anche Portogallo, Spagna, Irlanda e 
Italia è il sintomo che non sono solamente i problemi interni ai singoli paesi ad 
aver portato la crisi a raggiungere le proporzioni attuali, ma anche i problemi 
sistemici legati alla configurazione dell’Unione monetaria. Più volte la Troika è 
intervenuta per fronteggiare la crisi dei paesi europei. Tra gli interventi più 
importanti, il primo intervento a favore della Grecia da parte del Fondo 
Monetario internazionale e dell’Unione Europea che è avvenuto nel Maggio del 
2010.  
L’EFSF o fondo salva stati è uno Special Vehicle Purpose (SPV) cioè un’entità 
giuridica (società per azioni, consorzio, società a responsabilità limitata) fondata 
dai membri dell’eurozona il 9 Maggio del 2010 per aiutare finanziariamente gli 
stati membri. Uno SPV è conosciuto in Italia come Società di progetto ed è 
costituito da uno o più soggetti per la realizzazione di una operazione. La sede 
della società di diritto è in Lussemburgo. Inizialmente era previsto che fosse 
sostituito dal Meccanismo Europeo di Stabilità nel Luglio del 2012; tuttavia la 
Corte Costituzionale tedesca deve ancora pronunciarsi sulla legittimità dell’ESM 
con la legislazione tedesca. L’EFSF può emettere obbligazioni o altri strumenti 
di debito sul mercato al fine di raccogliere fondi necessari a garantire prestiti ai 
paesi in difficoltà della zona euro, ricapitalizzare le banche e acquistare debito 
sovrano. L’emissione delle obbligazioni è coperta dalle garanzie degli stati 
appartenenti all’area euro proporzionalmente alla loro quota di partecipazione al 
totale del capitale versato dalla BCE. Avendo erogato prestiti all’Irlanda e al 
Portogallo nel 2011, l’EFSF terminerà il mandato dopo aver rimborsato tutte le 
obbligazioni. Affinché il prestito venga erogato è necessario che lo stato non sia 
in grado di ottenere sul mercato prestiti a tassi ragionevoli. Inoltre ci deve essere 
la richiesta da parte del paese in difficoltà; un programma negoziato tra stato, 
Commissione Europea e FMI approvato dai ministri delle finanze dell’eurozona; 
un memorandum d’intesa [Borsa Italiana (2012)].  




L’obiettivo del fondo è emettere obbligazioni a elevato rating così da acquisire 
denaro sul mercato bancario, soprattutto dalla BCE a tassi inferiori a quelli che il 
mercato praticherebbe al paese in questione. Nel Gennaio del 2012 il fondo salva 
stati è stato declassato ad AA+ e ciò ovviamente comporta la richiesta da parte 
del mercato di un più alto tasso d’interesse.  
Il Meccanismo Europeo di Stabilità (MES) sostituirà l’EFSF e dovrebbe avere 
una capacità di 650 miliardi di euro. Il MES concederà prestiti ai paesi in 
difficoltà a condizioni molto severe; sono previste infatti delle sanzioni per i 
paesi che non dovessero rispettare le scadenze. La gestione del fondo sarà 
affidata al Consiglio dei governatori composto dai ministri delle finanze dell’area 
euro, mentre il compito di osservatori verrà affidato al commissario UE agli 
Affari economico-monetari e dal presidente BCE. Le decisioni verranno prese a 
maggioranza qualificata; il MES emetterà titoli simili a quelli emessi dall’EFSF e 
potrà acquistare i titoli di stato dell’eurozona sui mercati primario e secondario. 
In caso di insolvenza di un paese finanziato dal MES, il fondo avrà diritto di 
ottenere il rimborso prima dei creditor privati. 
Il diritto di voto sarà proporzionale al valore delle quote versate nel fondo. Per 
tutte le decisioni è necessaria la maggioranza relativa dei due terzi dei membri 
aventi diritto di voto, che rappresentino almeno i due terzi dei diritti di voto. Il 
tasso praticato dal fondo deve garantire anche un margine di profitto per il fondo 
stesso.  
Nel Luglio del 2011 la BCE è stata costretta ad intervenire per acquistare i titoli 
italiani e spagnoli a 10 anni sul mercato secondario ed evitare che lo spread 
superasse i 600 punti base. Anche i titoli francesi e belgi hanno visto aumentare i 
tassi di interesse rispetto ai valori pre-crisi [Matziorinis (2012)]. 
Se a partire dall’adozione dell’euro, paesi come Grecia, Portogallo e Italia 
avessero adottato politiche monetarie più restrittive e avessero contratto prestiti 
per importi inferiori, il loro debito non sarebbe così elevato e insostenibile. 
Quando è stata creata l’unione monetaria, non si è dato molto peso all’eccessivo 
indebitamento a cui andavano incontro soprattutto i paesi con economie più 




deboli; per questo motivo la Grecia ha avuto accesso al prestito sui mercati a 
tassi molto bassi. 
Per far fronte alla crisi una possibile soluzione potrebbe essere quella di creare un 
Ministero delle Finanze dell’Unione Europea, primo passo verso la creazione di 
un mercato dei titoli governativi europei. L’integrazione economica sarebbe così 
completa e la crisi potrebbe essere superata [Matziorinis (2012)].  
La BCE sembra aver intrapreso questa strada, dato che continua ad accettare 
come garanzia non solo i titoli tedeschi, ma anche  quelli greci, dimostrando ai 
mercati che tutti i paesi membri sono considerati allo stesso modo, e che il debito 
greco, al pari di quello tedesco è anche debito europeo.  
Già il 17 Agosto del 2011 Francia e Germania avevano annunciato un piano per 
costituire un governo economico al fine di coordinare la politica fiscale 
dell’Unione. Sempre nel 2011 la Commissione Europea ha rilasciato un libro 
verde che illustrava le possibilità che venissero introdotti gli eurobond. La 
creazione di questo nuovo strumento imporrebbe ovviamente la definizione di 
regole precise e la necessità di definire il passaggio dai titoli di stato dei paesi 
membri al nuovo strumento finanziario. Fondamentale sarebbe la  creazione di 
una autorità fiscale dell’eurozona e di un’agenzia di gestione del debito. 
La paura che domina i mercati finanziari, non consente il superamento della crisi 
evidenziando l’importanza che il fattore psicologico assume. I mercati temendo il 
default degli stati più colpiti domandano un premio per il rischio che incrementa 
sempre più il costo di rifinanziamento dei titoli e abbassa notevolmente i loro 
prezzi. La creazione dei bond europei permetterebbero la creazione di uno 
strumento di debito più solido rispetto al debito dei singoli stati che ne farebbero 
parte; diventerebbero uno strumento di pagamento che tutti gli investitori 
desidererebbero detenere ed un bene rifugio. L’elevata liquidità e le garanzie di 
cui godrebbe permetterebbero di abbassare i tassi di interesse richiesti dal 
mercato che oggi sono molto elevati, grazie alla maggiore fiducia percepita; gli 
stati in questo modo si finanzierebbero a tassi inferiori e ciò consentirebbe loro di 
mettere in atto il necessario processo di riduzione dello stock di debito, facendo 
leva su una graduale riduzione del deficit.  




Grecia, Italia, Spagna e Portogallo che più subiscono gli effetti della crisi 
potrebbero attuare politiche meno rigorose nel breve periodo e avviare un 
processo di crescita nel lungo periodo che porterebbe alla riduzione del rapporto 
debito-PIL.  
Oggi i mercati obbligazionari di Francia, Italia e Germania sono i più grandi 
d’Europa; singolarmente non raggiugono i 2 trilioni di dollari mentre se 
considerassimo un mercato obbligazionario europeo unico la cifra si aggirerebbe 
intorno ai 10,3 trilioni di dollari. Il mercato statunitense delle obbligazioni ha una 
dimensione di circa 13,5 trilioni di dollari. Data la vastità del mercato 
statunitense per gli investitori è semplice investire e disinvestire senza che ci sia 
un impatto significativo su prezzi e sui tassi d’interesse, con vantaggi notevoli in 
termini di stabilità anche in tempi di crisi. 
Ad oggi l’euro è divenuta la seconda moneta più importante dopo il dollaro 
soprattutto come riserva delle banche centrali; tuttavia la frammentazione dei 
mercati obbligazionari europei rende difficile l’utilizzo dei titoli europei come 
strumento di pagamento come accade per i titoli del tesoro statunitense. Creando 
un singolo strumento di debito all’interno di un più vasto mercato, gli eurobond 
potrebbero essere usati come mezzo di pagamento oltre che come bene rifugio 
nei periodi di crisi. L’emissione di eurobond dovrebbe essere attentamente 
disciplinata; la creazione di un mercato del debito così vasto consentirebbe 
l’accesso ai capitali a tassi relativamente bassi, e ciò potrebbe spingere paesi già 
fortemente indebitati come l’Italia ad accumulare ancora più debito, a discapito 
di paesi più virtuosi che dovrebbero sostenere tale onere.  
Un meccanismo che potrebbe evitare di creare problemi di moral hazard potrebbe 
essere quello di imporre ai paesi membri il pagamento di un tasso di interesse sul 
debito emesso, proporzionale al rapporto debito-PIL interno. Ad esempio i paesi 
che rispettando il Trattato hanno un rapporto debito-PIL inferiore al 60% 
pagherebbero il 4%, mentre gli stati con un rapporto maggiore pagherebbero tassi 
via via crescenti. Un esempio è riportato nella tabella 2.1.  
 






Fonte: Matziorinis (2012) 
 
Oltre ad avere effetti positivi a livello di singoli paesi, la conversione delle 
obbligazioni dei paesi europei in euro bond consentirebbe alle banche dell’area 
euro, fortemente sottocapitalizzate e indebitate di riuscire a reperire nuovamente 
fondi sul mercato interbancario. 
 
 
2.2 - Governance europea e unione fiscale 
 
2.2.1 - Le economie periferiche e l’economia tedesca  
 
Dall’introduzione della moneta unica i paesi come Grecia e Irlanda che oggi 
maggiormente subiscono gli effetti della crisi, hanno speso più di quello che 
erano in grado di produrre, a differenza della Germania e di altri paesi virtuosi 
della zona euro. Questa situazione spiega la resistenza tedesca 
all’implementazione di regole che di fatto trasferiscano fondi dai paesi in surplus 
a quelli deficitari [Ezrati (2011)].  
I governanti europei che affrontano la crisi attuale dovrebbero però ricordare che 
dopo l’introduzione dell’euro i paesi più deboli sono stati incentivati a contrattare 
prestiti nella nuova valuta, a tassi modesti che avrebbero incoraggiato uno 




sviluppo più rapido. Bisogna poi ricordare che mentre ai paesi periferici come 
Spagna, Grecia e Irlanda è stato imposto un tasso di cambio più alto di quello che 
l’economia interna avrebbe giustificato, la Germania ha usufruito di un tasso 
basso di quello che altrimenti avrebbe avuto. Questa situazione ha favorito sin 
dall’inizio i prodotti tedeschi rispetto a quelli delle nazioni periferiche; i cittadini 
di Irlanda, Spagna, Grecia hanno creduto di possedere maggiore ricchezza, grazie 
al fatto che gli elevati tassi d’interesse gonfiavano il potere d’acquisto in euro. 
La Germania ha esportato nell’Unione il proprio modello di austerità 
includendone di fatto i principi nel Patto di Stabilità e Crescita del 1997; la 
Germania chiede agli altri paesi membri, soprattutto quelli del sud dell’Europa e 
Irlanda, di applicare in modo severo le misure economiche necessarie, 
dimenticando però che il surplus delle partite correnti di cui gode è anche il frutto 
del consumo in altri paesi europei.  
 Il Fondo Monetario Internazionale per verificare il divario tra i vari paesi in 
termini di tasso di cambio, calcola periodicamente la differenza tra i tassi di 
cambio e il tasso al quale tutti i beni commerciabili assumerebbero il medesimo 
costo in tutti i paesi dell’eurozona. Tale meccanismo è chiamato parità del potere 
di acquisto, e quando i tassi di cambio dei vari paesi superano tale tasso vuol dire 
che i beni interni sono diventati più costosi che negli altri paesi che fanno parte 
del sistema; è proprio questo che è accaduto ai paesi periferici che sono così ben 
presto diventati gli importatori principali dei prodotti tedeschi. Mentre da un lato 
la Germania tendeva ad aumentare la propria competitività, il risparmio dei paesi 
più deboli si deteriorava sempre più.  
La soluzione che i paesi come Grecia, Portogallo, Spagna e Irlanda dovrebbero 
affrontare dovrebbe essere quella di combattere l’inflazione come sta facendo 
con notevoli sacrifici l’Irlanda, portando il tasso al di sotto di quello registrato in 








2.2.2 - Il Patto per l’Euro, il Patto di Stabilità e Crescita e l’EFSF 
 
Per superare l’attuale congiuntura economica nel Marzo del 2011 il Consiglio 
Europeo ha varato un progetto (Patto per l’Euro) che obbliga i paesi appartenenti 
all’UEM a presentare interventi di cooperazione tra i vari governi per 
promuovere la competitività e aumentare la collaborazione [Baglioni et al. 
(2011)]. Il Consiglio Europeo e la Commissione vigilano sull’effettivo 
perseguimento degli obiettivi comuni. Cinque sono le macro aree di intervento: 
occupazione, competitività, finanza pubblica, coordinamento dei sistemi di 
tassazione (attraverso politiche di armonizzazione della tassazione dei redditi 
capitale e della tassazione delle società in ambito europeo), stabilità finanziaria 
per limitare la crescita dei debiti nel settore privato. Tra gli obiettivi specifici 
quello relativo alla realizzazione di una maggiore flessibilità sul mercato del 
lavoro e di una maggiore coerenza tra salario e produttività; eliminazione delle 
restrizioni alla concorrenza in alcuni settori e maggiore controllo dei costi nel 
settore pubblico. Il progetto ha poi come obiettivi anche l’incremento degli 
investimenti in favore della scuola, della ricerca e della sostenibilità dei sistemi 
pensionistici [Baglioni (2011b)]. Quello del patto per l’euro è una buona 
opportunità da sfruttare per compensare le differenze di competitività tra i paesi. 
Perché possa avere qualche conseguenza sulle economie dei paesi dell’eurozona 
sarebbero necessari dei meccanismi vincolanti che obblighino i partecipanti a 
rispettare gli impegni presi, con la previsione di sanzioni in caso di infrazione. 
Tuttavia l’Europa ha spesso dimostrato di essere incapace di far rispettare le 
regole previste come ad esempio nel caso del rispetto dei vincoli di deficit e 
debito pubblico imposti dal Patto di Stabilità e Crescita e mai rispettati. Il 
problema è la mancanza di sovranità dell’Europa, dato che i Trattati la 
garantiscono ai paesi membri.  
Nel Giugno del 2011 il Parlamento Europeo ha approvato il Patto di Stabilità e 
Crescita, il quale prevede che per i paesi che non abbiano raggiunto l’obiettivo di 
medio termine che spesso è l’obiettivo di bilancio, il vincolo che la spesa 
nominale non debba crescere più della crescita di medio periodo dell’economia. 




Si introduce un meccanismo di sanzioni più semplice, in quanto la Commissione 
può in automatico adottare le sanzioni. Il nuovo Patto prevede inoltre la 
definizione di alcuni indicatori macroeconomici che permettano di approfondire 
l’analisi sull’economia di un paese ed effettuare le correzioni necessarie per 
evitare ciò che è accaduto all’Irlanda, che ha conosciuto la crisi per deficienze di 
competitività anche se in salute per quanto riguardava le finanze pubbliche.  
Nel momento in cui gli indicatori in questione segnalano la presenza di squilibri 
nell’economia del paese, la Commissione deve proporre delle raccomandazioni 
nell’ambito delle procedure per squilibri eccessivi, con sanzioni più lievi rispetto 
a quelle previste in caso di disavanzi eccessivi. Una politica incentrata così 
fortemente sul rigore anche in periodi di forte recessione, difficilmente può 
essere considerata una politica adeguata a fronteggiare la crisi. La presenza 
inoltre di uno scambio di flussi da un paese all’altro è vero che appesantisce la 
bilancia dei pagamenti di uno dei due paesi, ma non è necessariamente sinonimo 
di squilibrio economico.  
L’Ultimo strumento che sembra condurre verso una maggiore integrazione è 
rappresentato dall’EFSF per il supporto finanziario dei paesi membri di cui si è 
già accennato. Quello che prevede è il sostegno finanziario del paese in difficoltà 
tramite l’utilizzo del fondo federale, le riforme politiche da effettuare per 
risolvere la crisi attuale ed evitare che il paese si ritrovi ad affrontare le stesse 
problematicità e infine la ristrutturazione del debito.  
Ancora una volta il vero problema non risiede nel merito delle misure previste, 
ma nella mancanza di un governo federale dotato di sovranità che possa di fatto 
obbligare i governi nazionali ad applicare le decisioni imposte. L’unico modo per 
costringere i paesi a conformarsi alle direttive è quello di fare in modo che siano 
sempre a rischio di default e quindi nella necessità di dover accettare le richieste 
dell’Europa per poter ricevere il necessario supporto. Chiaramente un 
comportamento del genere è impensabile, perché distruttivo per le economie dei 
paesi membri, soprattutto nel caso in cui i cittadini reagiscano negativamente alle 
eventuali misure di rigore imposte e decidano di non adempiere ai compiti 
imposti.  




2.2.3 - La necessità di un maggior coordinamento fiscale 
 
La crisi della Grecia ha messo in risalto la debolezza della governance europea e 
la mancanza di chiare regole di coordinamento fiscale all’interno dell’Unione 
Monetaria. Ci sono due visioni che in modo opposto propongono alcune 
soluzioni a tale limitatezza. Da un lato c’è chi sostiene la necessità di lasciare  
che la politica fiscale non venga coordinata affatto, dato che, essendo già 
armonizzata la politica monetaria ed essendo impossibile modificare i tassi di 
cambio tra i paesi dell’eurozona, è rimasto l’unico strumento di sovranità di cui 
dispongono i paesi membri.  
Dall’altro lato la recente crisi ha evidenziato che gli squilibri di bilancio di un 
paese membro possono creare rischi di contagio [Bird (2010)]. I mercati non 
reagiscono immediatamente agli squilibri economici di un paese ma solo quando 
la crisi è già al culmine e la reazione è spesso eccessiva; questo provoca ulteriore 
instabilità ed incertezza. Affinché ci sia coordinamento monetario è quindi 
inevitabile la creazione di un’unione fiscale. Accanto a tale coordinamento che 
richiede l’implementazione di un sistema di regole molto complesso, servirebbe 
un meccanismo automatico di assistenza finanziaria ai paesi in difficoltà. È 
necessario poi creare un meccanismo che preveda una ristrutturazione più 
ordinata del debito, essendo ormai chiaro che le possibilità di default di un paese 
dell’eurozona non sono infondate. L’FMI aveva fatto una proposta del genere ma 
non si era riusciti a trovare un accordo per la ripartizione degli oneri conseguenti 
la ristrutturazione, tra debitori e creditori.  
Tuttavia il trattato di Lisbona del 2007 ha evidenziato la volontà dell’Unione di 
non perseguire la strada della riforma, ma di affrontare e risolvere di volta in 
volta i problemi e le crisi che i paesi membri si trovano ad affrontare. Anche se 
una soluzione sembra funzionare, i governanti europei sembrano preferire non 
fare normative in materia, in quanto fonti di complicazioni tecniche e soprattutto 
politiche.          
 
 




2.2.4 - Le difficoltà di realizzazione dell’unione fiscale 
 
Il freno maggiore al coordinamento fiscale deriva dalla distribuzione del carico 
degli aggiustamenti delle bilance dei pagamenti  tra i paesi in surplus, soprattutto 
Germania, e i paesi in deficit come la Grecia. La Germania non intende 
abbandonare il controllo della sua politica fiscale per ridurre gli squilibri 
dell’eurozona. Le autorità tedesche sono convinte che per stimolare la crescita 
della zona euro la soluzione non sia quella dell’armonizzazione fiscale ma 
piuttosto quella dello stimolo della competitività dei paesi in affanno. Il sostegno 
economico ai paesi in difficoltà è necessario in caso di crisi, perché più semplice 
da realizzare rispetto alla creazione dell’unione fiscale. Tuttavia la creazione di 
meccanismi automatici di stabilizzazione fiscale permetterebbero ai paesi di 
affrontare meglio la crisi finanziaria globale [Bird (2010)].  
Considerando però che la crisi è già al culmine è impensabile poter effettuare le 
riforme fiscali necessarie in poco tempo, in quanto sono complesse da realizzare 
e gli effetti si vedrebbero solamente nel medio lungo termine. Il sostegno 
finanziario che la Grecia ha ricevuto dall’Europa già nel 2010 (un prestito da 100 
miliardi  di euro) e nel 2011 (un piano da 130 miliardi di euro per la 
ristrutturazione del debito) è stato dato ricevendo in cambio garanzie sulla 
realizzazione di campagne anti corruzione e sulla definizione di un piano di forti 
tagli al settore pubblico e ai servizi di assistenza sociale [Shmidt (2010)]. Questi 
provvedimenti hanno rassicurato le banche tedesche e francesi che detengono il 
debito greco.  
Il consolidamento delle finanze dei paesi membri unitamente alla definizione di 
precise regole di austerity dovrebbero portare a tagliare il deficit e alla crescita; 
secondo altri invece tali misure provocherebbero un ulteriore indebolimento delle 
economie dei paesi più deboli, portando ad una deflazione che per anni 
interesserebbe l’area euro come è accaduto in passato per il Giappone; essi 
propongono invece di continuare a perseguire una politica accomodante, tenendo 
bassi i tassi d’interesse e moderando i tagli, anche a scapito di un incremento 
modesto dell’inflazione. Bisogna sottolineare che prevedere regole di austerity e 




conseguenze negative come il rifiuto di elargire fondi a chi non le rispetti, così 
come ha più volte proposto la Germania, non basterebbe ma comporterebbe una 
lenta crescita e deprimerebbe i consumi.   
Per realizzare una vera unione fiscale bisognerebbe che i governanti europei 
fossero in grado di riconoscere le debolezze e i punti di forza dei paesi membri 
per predisporre politiche mirate nell’ambito di un progetto comune.  
 
 
2.2.5 - L’UEM come area valutaria ottimale 
 
2.2.5.1 - Le politiche fiscali nell’Unione monetaria 
 
Se confrontiamo l’Unione Monetaria Europea con gli Stati Uniti d’America, 
appare evidente che quest’ultima è molto più completa come area valutaria 
ottimale [Baglioni et al. (2011)]. Un’area valutaria ottimale è un insieme di paesi 
che vista la stretta integrazione relativa agli scambi decidono di creare un’Unione 
Monetaria. L’UME rispetto agli Stati Uniti presenta una mobilità del lavoro 
minore. La teoria delle Aree Monetarie Ottimali fu elaborata da Robert Mundell 
che nel 1961 evidenziò in un articolo vantaggi e svantaggi dei cambi flessibili e 
fissi. Mentre vigeva il sistema dei cambi fissi di Bretton Woods, Mundell 
studiava la possibilità che un insieme di paesi con economie eterogenee adottasse 
una stessa moneta. Per Mundell bisognava considerare l’unione di più paesi che 
decidevano di condividere una stessa moneta non semplicemente come un 
insieme di paesi ma come una regione caratterizzata da mobilità di capitale e 
lavoro; in questo modo la regione nel complesso sarebbe stata in grado di 
superare gli shock asimmetrici, cioè quelle congiunture economiche sfavorevoli 
per alcuni settori e favorevoli per altri in un contesto di cambi flessibili.  
Ad esempio ipotizziamo che la Grecia viva uno shock negativo permanente di 
domanda, mentre la Germania no. Se ipotizziamo che la Germania possieda 
ancora il marco e la Grecia la dracma, una soluzione potrebbe essere per la 
Grecia quella di deprezzare la propria moneta rispetto al marco. Per poter 




ottenere questo risultato la Banca Centrale greca potrebbe effettuare una politica 
monetaria espansiva. Una riduzione del tasso d’interesse ridurrebbe gli 
investimenti all’interno e i capitali verrebbero investiti fuori dal territorio 
nazionale, con un peggioramento della bilancia dei pagamenti e un 
deprezzamento del cambio nominale. La riduzione del tasso di cambio nominale 
farebbe deprezzare anche il tasso di cambio reale, con un aumento della  
competitività dei prodotti greci: mentre aumenterebbero le esportazioni, 
diminuirebbero le importazioni perché aumenterebbe il prezzo (in dracma) dei 
beni importati (in marchi). L’indice dei beni al consumo (media ponderata dei 
beni prodotti internamente e dei beni importati) aumenterebbe così come 
l’inflazione. L’aumento di inflazione comporterebbe un apprezzamento della 
dracma rispetto al marco e il tasso di cambio reale aumenterebbe con 
conseguente perdita di competitività per i prodotti interni alla Grecia. Sarà 
necessaria una riduzione dei salari reali e dei costi di produzione per recuperare 
competitività nel lungo periodo, dato che lo shock dal lato della domanda è 
permanente.  
Se i salari nominali non fossero flessibili si potrebbe lasciare che la dracma si 
deprezzi; il costo delle importazioni continuerebbe ad aumentare e come visto 
prima questo porterebbe un aumento dell’inflazione. Se i salari nominali non 
fossero indicizzati si avrebbe comunque riduzione dei salari reali. La Germania 
grazie ai cambi flessibili non risentirebbe dello shock ellenico. 
Se invece ipotizziamo, come nella realtà avviene, che Grecia e Germania 
facciano parte di una Unione Monetaria lo strumento del deprezzamento non 
potrebbe ovviamente essere utilizzato e bisognerebbe utilizzare altri meccanismi. 
Rispetto al caso dei cambi flessibili sarebbe necessaria la perdita di potere 
d’acquisto all’interno, cioè una riduzione dei salari reali e dei prezzi dovuti 
proprio ad uno spostamento verso il basso della domanda,  con forte crescita del 
disagio sociale. I lavoratori greci disoccupati diminuirebbero le loro pretese 
salariali, mentre in Germania l’eccesso di domanda di lavoro spingerebbe verso 
l’alto i salari. Se i lavoratori potessero muoversi liberamente nell’Unione si 
ridurrebbe l’eccesso di offerta di lavoro in Grecia e l’eccesso di domanda di 




lavoro in Germania, fino a quando i salari in Grecia e Germania diverrebbero 
uguali. In Germania non ci sarebbero più spinte inflazionistiche perché non ci 
sarebbe più bisogno di manodopera e in Grecia si ridurrebbero i costi sociali 
(disoccupazione) ed economici (sussidi garantiti dallo stato ai disoccupati). La 
svalutazione interna in Grecia grazie alla elevata mobilità del lavoro verso la 
Germania sarebbe molto ridotta.  
Nella realtà tuttavia le barriere culturali e linguistiche in Europa sono molto forti 
e la mobilità è costosa. Anche i costi sociali relativi allo spostamento da un paese 
all’altro in termini di ricerca di una nuova casa, abbandono degli affetti e altri 
aspetti sociali sono da tenere in considerazione. Se gli shock sono temporanei lo 
stesso Mundell ha espresso dubbi sulla possibilità di risolvere la crisi con 
spostamenti temporanei di lavoratori da uno stato ad un altro. 
Alla luce di queste considerazioni molti economisti hanno rilevato la necessità 
che si realizzi una Unione fiscale oltre che monetaria, che abbia i poteri di 
effettuare trasferimenti dai paesi più ricchi a quelli in difficoltà che subiscono 
shock negativi. Ad esempio ipotizziamo che il reddito pro capite prodotto dalla 
Grecia sia pari a 700  euro e quello della Germania sia pari a 1000 euro [Baglioni 
et al. (2011)]. Supponendo che esista un’unione fiscale, ipotizziamo che entrambi 
i paesi paghino un imposta proporzionale del 20% e ricevono esattamente quanto 
pagano come imposte. Reddito netto e lordo coincidono in questo caso. Le 
imposte pagate dalla Grecia sono pari a 140 euro, quelle pagate dalla Germania 
200 euro. Il bilancio federale è dunque in pareggio. Se la Grecia subisce uno 
shock negativo e il suo reddito passa a 600 euro mentre la Germania subisce uno 
shock positivo e passa a 1100 euro, le imposte pagate dalla Grecia passano a 120 
euro mentre quelle pagate dalla Germania a 220 euro. Gli autori ipotizzano poi 
che nel caso di shock la federazione abbia l’obiettivo di redistribuire le risorse 
federali a favore del paese colpito dallo shock. I trasferimenti alla Grecia 
aumentano e diventano 160 supponendo che aumentino anche i sussidi per la 
disoccupazione, mentre i trasferimenti alla Germania diminuiscono di 20 
passando a 180 perché lo shock positivo ha fatto diminuire la disoccupazione. Il 
reddito netto (reddito lordo - imposte + trasferimenti) è ora per la Grecia di 640 




(600 – 120 + 160), mentre per la Germania è di 1060 (1100 – 220 + 180). Il 
bilancio federale (trasferimenti – imposte) resta in pareggio; i trasferimenti ai due 
paesi sono infatti sono di 340 (160 + 180), così come le imposte in totale pagate 
dai due paesi sono di 340 (120 + 220). Grazie a tale meccanismo di 
redistribuzione il reddito netto della Grecia è sceso solo di 60 a fronte di una 
riduzione di quello lordo di 100, mentre il reddito netto della Germania è 
comunque salito di 60 anche se il reddito lordo grazie allo shock positivo aveva 
subito un incremento di 100.  
Questo esempio dimostra che meccanismi automatici di assorbimento degli 
shock negativi da parte di un organismo federale consentono la creazione di una 
vera unione. L’esperienza degli Stati Uniti d’America dimostra che un’unione 
fiscale consente di far fronte meglio a shock negativi temporanei; quando le crisi 
diventano permanenti o comunque si sviluppano nel medio lungo periodo è 
necessario aggiungere al sostegno fiscale misure che portino alla perdita di potere 
d’acquisto all’interno e che consentano una maggiore mobilità del lavoro. 
Potremmo verificare cosa accadrebbe se si ipotizzasse che i governi dei vari 
paesi perseguano una politica fiscale il cui solo fine sia quello di lasciare invariati 
i consumi dei propri cittadini date le loro preferenze temporali in termini di 
consumo e risparmio, in seguito a shock negativi temporanei. Questi shock 
potrebbero essere sia simmetrici che asimmetrici; nel primo caso l’esistenza di un 
unico governo federale il cui obiettivo è massimizzare il benessere dell’unione, 
comporta che si tenga conto della media delle preferenze temporali dei vari paesi 
membri; in questo modo il profilo temporale della tassazione e dei trasferimenti 
sarebbe comune a tutti gli stati e grazie alla mobilità del lavoro il grado di 
benessere raggiunto sarebbe maggiore di quello raggiungibile in caso di 
mancanza di unione fiscale. Se non ci fosse unione fiscale, sempre nel rispetto 
delle preferenze temporali dei cittadini in termini di consumo e risparmio, i 
singoli governi non potrebbero utilizzare appieno la mobilità del lavoro e 
soprattutto non ci sarebbe possibilità di trasferimenti di risorse da un paese 
all’altro.  




Da un lato c’è chi sostiene che la politica fiscale dovrebbe essere gestita 
separatamente dai vari paesi membri, perché in caso di shock soprattutto 
simmetrici, una politica comune amplificherebbe gli effetti negativi dello shock 
perché i politici che la attuano non sono in grado di controllarla o fanno 
previsioni sbagliate [Belke, Gros, (2009)]. Gli errori della politica fiscale 
nazionale di un paese possono in caso di shock simmetrici riverberarsi sulla 
politica di altri paesi. Secondo altri esperti invece è proprio l’unione fiscale che 
garantisce di ridurre al minimo il rischio di esternalità negative dovute a scelte 
individuali inappropriate da parte degli stati colpiti dallo shock.   
Tra le misure per promuovere la crescita c’è l’iniziativa dei project bond 
avanzata nel Febbraio 2011, uno strumento molto utilizzato nel privato e 
costituito da una serie di titoli emessi da società. La Commissione Europea è 
intenzionata a usufruirne [Baglioni, Boitani, Ranci (2011)]. A causa della crisi 
finanziaria si sono infatti ridotti drasticamente i fondi disponibili sui mercati per 
poter effettuare investimenti. Il progetto potrebbe essere finanziato  in modo che 
la Banca Europea degli Investimenti (BEI) e l’Unione Europea concedano una 
linea di credito alle società-progetto, oppure tramite un prestito erogato alle 
stesse, che sarebbe un debito junior quindi subordinato al soddisfacimento degli 
altri creditori privati. Attraverso la garanzia di BEI e Unione Europea i project 
bond dovrebbero risultare affidabili ai mercati. È vero che il progetto è 
interessante in quanto stimolerebbe gli investimenti e consentirebbe di procedere 
sulla giusta strada per giungere ad una unione completa; tuttavia per finanziare il 
progetto sarebbe necessaria l’emissione di debito aggiuntivo il cui costo 
ricadrebbe sugli stati membri. Non è inoltre chiaro secondo quali criteri i vari 
progetti presentati dalle società verranno valutati; il rischio è che le proposte che 
riceveranno l’ok della Commissione siano quelle più redditizie e 
finanziariamente sostenibili, ma poco sostenibili dal punto di vista ambientale.  
Intanto il 10 Luglio del 2012 Ecofin ha approvato la fase pilota del progetto. In 
caso di successo verrà avviata la fase operativa vera e propria, che dovrebbe 
stimolare investimenti nei settori energetico, infrastrutturale e telematico 
nell’ordine di 1.000 – 1.500 miliardi fino al 2020.  




2.2.5.2 - Shock simmetrici e asimmetrici 
 
Quasi tutti gli shock che hanno interessato l’Europa sono stati shock asimmetrici. 
Negli anni ‘70 uno dei maggiori shock fu quello siderurgico. Si è trattato di uno 
shock apparentemente simmetrico perché ha riguardato lo stesso settore per tutti i 
paesi, ma in realtà asimmetrico in quanto il peso del settore è diverso. Anche la 
tipologia di settore influenza gli effetti dello shock. Ad esempio per settori locali 
come l’industria dell’editoria e dell’edilizia l’influenza dei mercati internazionali 
è molto contenuta. Gli shock asimmetrici e temporanei sono sempre più 
pericolosi perché il paese registra un deficit della bilancia commerciale che 
ritiene provvisorio; eventuali errori di valutazione temporale possono creare 
instabilità nel paese e nell’unione.   
Tuttavia né il Trattato di Maastricht né quello di Amsterdam prevedevano la 
creazione di una  unione fiscale vera e propria, in quanto si credeva che bastasse 
l’unione monetaria a ridurre i rischi di shock negativi sia simmetrici che 
asimmetrici [Baglioni et al. (2011)]. L’obiettivo che maggiormente i governanti 
europei decisero di imporre ai paesi membri fu quello di controllare il livello dei 
prezzi; per questo motivo alla BCE era proibito finanziare i debiti degli stati. Col 
tempo invece di creare un’unione fiscale, si è dato spazio ad una disciplina 
fiscale sempre più rigorosa, anche se il rigore veniva applicato in maniera 
eterogenea: mentre quando l’Italia è entrata nell’UME, l’Europa è stata 
inflessibile nell’imporre il limite del 3% del rapporto deficit PIL nel 2004 quando 
sia Francia che Germania superarono il limite previsto, vennero sospese le 
sanzioni.  
Con la crisi del 2008 la politica fiscale è tornata alla ribalta in quanto il calo 
significativo della concessione di credito da parte delle banche metteva in 
difficoltà le imprese. Mentre da un lato la ricchezza privata si stava erodendo, le 
banche vedevano ridursi il valore dell’attivo. I governi dei vari paesi hanno 
dovuto far fronte ad un incremento dei debiti pubblici, anche a causa del 
salvataggio di numerose banche. Secondo alcuni studiosi era necessario evitare la 
creazione di nuovi diritti come quelli scolastici o pensionistici ad esempio, ma 




bisognava fare leva su misure con effetti solo nel breve periodo; era necessario 
poi attivare gli stabilizzatori sociali come i sussidi di disoccupazione e indirizzare 
il denaro pubblico verso progetti già avviati; infine bisognava eliminare gli 
ostacoli alla concorrenza nei vari paesi, in quanto così facendo i moltiplicatori 
della spesa sarebbero stati più elevati. I governi nazionali tuttavia non hanno 
seguito tali indicazioni.  
A partire dalla crisi si è cominciato a ridare nuovamente valore alle politiche 
fiscali, e dal punto di vista teorico è stato verificato che le manovre fisali 
temporanee sono più efficaci di quelle permanenti nel fronteggiare gli improvvisi 
shock. Le famiglie che credono ad uno shock permanente tenderanno ad 
intensificare il risparmio in vista di un maggiore pagamento di imposte nel 
futuro. La spiegazione risiede nell’equazione ricardiana; in caso di disavanzo 
pubblico dovuto ad esempio a una politica fiscale espansiva, le famiglie 
prevedono che lo stato per far fronte a tale disavanzo aumenterà le imposte. Per 
questo motivo il consumatore razionale decide di risparmiare spostando il 
consumo al futuro, e per questo motivo l’efficacia delle eventuali politiche 
espansive si riduce notevolmente e la domanda aggregata non registra l’aumento 
sperato.  
Con la crisi della Grecia la politica fiscale ha cominciato ad orientarsi verso il 
rigore. La maggiore disciplina richiesta nella tenuta dei conti pubblici, contrasta 
tuttavia con la messa in campo delle necessarie misure di crescita.   
 
 
2.3 - Verso l’integrazione monetaria  
 
2.3.1 - Il Trattato di Maastricht 
 
Il 7 Febbraio del 1992 venne firmato a Maastricht dai paesi della allora Comunità 
Europea il Trattato omonimo che fissava i parametri per l’ingresso nell’Unione 
Europea, anche se il trattato è conosciuto soprattutto per aver gettato le basi della 
futura integrazione monetaria tra i paesi aderenti; è entrato in vigore nel 1993. 




Per poter accedere all’Unione Monetaria Europea, i paesi interessati devono 
soddisfare i criteri di convergenza; il processo che avrebbe portato all’unione 
monetaria avrebbe dovuto svilupparsi nell’arco di diversi anni. I criteri vigenti al 
momento della definizione del progetto affinché un paese potesse entrare nella 
moneta unica sono oggi cambiati [De Grauwe (2004)].   
Sono stati necessari dieci anni affinché le economie nazionali fossero messe nelle 
condizioni di rientrare nei parametri definiti. Perché un paese possa oggi entrare 
nell’unione i parametri sono i seguenti: il disavanzo di bilancio pubblico non 
deve superare il 3% del PIL, altrimenti il paese si impegna a ridurre in modo 
costante il disavanzo fino a raggiungere un livello prossimo al 3% (articolo 104 
comma 2); il debito pubblico deve essere non superiore al 60% del PIL, 
altrimenti il paese deve ridurre tale rapporto in misura sufficiente e deve 
avvicinarsi al valore di riferimento con ritmo adeguato (articolo 104 comma 2); il 
tasso d’inflazione non deve superare di più dell’1,5% la media dei tre tassi di 
inflazione più bassi del gruppo dei paesi candidati; il tasso di interesse a lungo 
termine non deve superare più del 2% la media osservata nei tre paesi a minore 
inflazione; il tasso di cambio deve rispettare i normali margini di fluttuazione 
previsti dal meccanismo di cambio del Sistema monetario europeo per almeno 
due anni, senza svalutazione nei confronti della moneta di qualsiasi altro paese 
membro permanenza negli ultimi due anni nello SME senza svalutazioni della 
moneta nazionale. 
L’unione monetaria ha preso avvio nel momento in cui la nuova Banca Centrale 
Europea (BCE) ha assunto il controllo di tutte le banche nazionali ed è stato 
introdotto l’euro, anche se quest’ultimo è entrato in circolazione solo il 1° 
Gennaio del 2002. Le varie banche centrali dei paesi membri non hanno più 
sovranità monetaria, non potendo prendere decisioni sui tassi di cambio e sulla 
politica monetaria e fanno parte dell’Eurosistema. L’unica materia rimasta di 
competenza delle banche nazionali è la vigilanza sul sistema bancario; sono 
obbligate inoltre a mettere in atto le decisioni della BCE.  
 
 




2.3.2 - il Trattato sulla stabilità, coordinamento e governance nell’unione 
economica e monetaria 
 
2.3.2.1 - Il rafforzamento della disciplina di bilancio 
 
Nel summit di Bruxelles dell’8 e del 9 dicembre del 2011 i 17 membri della zona 
euro hanno concordato le linee principali del Trattato sulla stabilità, 
coordinamento e governance nell’unione europea e monetaria, che comprende le 
nuove regole sulla disciplina di bilancio per i paesi dell’eurozona. Anche i paesi 
non appartenenti all’area euro hanno deciso di aderire ad eccezione della Gran 
Bretagna [Romano (2011)]. Il governo britannico infatti aveva chiesto senza 
ottenerlo che la City fosse esclusa dalla tassazione sulle transazioni finanziarie. Il 
30 Gennaio del 2012 il Consiglio Europeo riunito a Bruxelles ha approvato con 
l’eccezione di Gran Bretagna e Repubblica Ceca il Fiscal Compact [Romano 
(2012a)]. Il trattato entrerà in vigore a Gennaio 2013 con la ratifica di almeno 12 
stati dell’area euro.  
Il Fiscal Compact (o patto di bilancio) è stato elaborato al fine di rafforzare la 
governance europea anche alla luce della crisi del debito sovrano e quindi dei 
gravi squilibri di bilancio dei paesi appartenenti all’eurozona. L’obiettivo è 
quello di rafforzare l’unione economica, non solo attraverso il patto di bilancio 
ma anche attraverso il coordinamento delle politiche economiche e il 
rafforzamento della governance. Considerando che Gran Bretagna e Repubblica 
Ceca non hanno aderito al trattato sulla stabilità, coordinamento e governance 
nell’unione europea e monetaria, l’accordo è di tipo intergovernativo tra i vari 
contraenti [Malsano (2011)].  
Secondo quanto previsto dal suddetto trattato mentre la politica monetaria 
continua ad essere condotta a livello sovranazionale, le politiche fiscali e di 
bilancio invece rimangono di competenza nazionale. Come già delineato 
all’interno del Patto di stabilità e crescita, i paesi dell’eurozona hanno l’obbligo 
di evitare dei disavanzi eccessivi; in particolare il deficit pubblico non deve 
essere superiore al 3% del PIL e il debito pubblico non deve eccedere il 60% del 




PIL. Il Patto di stabilità e crescita prevedeva una procedura d’infrazione se il 
deficit di un paese membro si avvicinava al 3% del PIL; dopo l’avvertimento 
preventivo era prevista una raccomandazione in caso di superamento della soglia. 
Se il paese in questione non adottava le necessarie misure correttive era prevista 
una sanzione.  
Nonostante tale rigore il Patto di stabilità e crescita non è stato sufficiente ad 
assicurare la stabilità dei bilanci dei paesi membri. Da un lato i paesi membri 
prima della crisi non sono stati in grado di sfruttare la congiuntura favorevole dei 
mercati per rimettere in sesto i conti pubblici, dall’altro lato le sanzioni in caso di 
violazione dei vincoli di bilancio non sono mai state applicate, a causa della 
mancanza di procedure automatiche che ne prevedessero l’applicazione.  
Con la crisi dei debiti sovrani si è reso evidente che nel momento in cui uno dei 
paesi dell’UEM attua politiche sbagliate con ripercussioni negative sui bilanci 
interni, questi effetti possono ripercuotersi in tutta l’eurozona; i paesi membri 
devono quindi attuare politiche responsabili e che tengano conto delle 
conseguenze sulla stabilità dell’Unione europea. Nel dicembre del 2011 è entrato 
in vigore il cosiddetto Six-pack, che è un pacchetto legislativo composto da sei 
regolamenti, volto a rafforzare il Patto di stabilità e crescita; esso ha predisposto 
che i paesi con un rapporto debito PIL superiore al 60% hanno l’obbligo di 
ridurre la parte eccedente di almeno 1/20 l’anno. Per i paesi che non dovessero 
adottare le necessarie misure correttive è previsto il trasferimento dello 0,1% del 
PIL anno in un deposito non fruttifero. In caso di comunicazioni fraudolente in 
merito a deficit e debito, la sanzione è dello 0,2% del PIL. La terza regola 
introdotta prevede che per poter finanziare la spesa pubblica è necessario che gli 
stati membri aumentino le imposte oppure che vengano effettuati tagli in altri 
settori. Le procedure, le statistiche, i metodi di rilevazione e i sistemi contabili 
per la redazione dei bilanci da parte dei paesi membri devono essere comuni. Per 
monitorare gli squilibri macroeconomici nell’Unione Europea sono state 
predisposte nuove regole di controllo. L’ultimo provvedimento prevede 
l’introduzione di maggiore trasparenza relativamente alle rilevazioni effettuate 




dagli istituti statistici e un maggiore potere di controllo e vigilanza da parte della 
Commissione Europea [Bollettino Bce (2012)].  
Nonostante il rafforzamento del Patto di stabilità e crescita ci sono degli aspetti 
che non hanno consentito di migliorare la disciplina di bilancio. 
Anche se un paese non dovesse rispettare i vincoli in termini di deficit e debito, 
esistono dei fattori da considerare per poter avviare la procedura d’infrazione per 
deficit eccessivo prevista dal Patto di stabilità e crescita, che di fatto consentono 
al paese di evitare l’applicazione delle sanzioni. La decisione sulla procedura per 
disavanzo eccessivo deve essere poi presa a maggioranza qualificata del 
Consiglio Europeo; è chiaro quindi che mancano gli automatismi necessari che il 
nuovo fiscal compact intende introdurre e che verranno analizzati più avanti. La 
Commissione Europea, sempre secondo le disposizioni del PSC, valuta inoltre 
sia l’esistenza del disavanzo eccessivo eventuale, sia la capacità del paese in 
questione di attuare le necessarie misure per ridurlo. In seguito a tali valutazioni 
può anche rivolgersi al Consiglio Europeo chiedendo la revoca delle eventuali 
sanzioni erogate. Per quanto riguarda poi le procedure comuni per la stesura dei 




2.3.2.2 - il Patto di bilancio  
 
Le caratteristiche principali del Patto di bilancio sono il pareggio di bilancio e il 
rafforzamento della procedura per disavanzi eccessivi rispetto al Patto di crescita 
e stabilità [Romano (2012b)]. Tutti i paesi che ratificano il nuovo trattato si 
impegnano  a introdurre una norma nel proprio ordinamento che impone al paese 
di avere un bilancio in pareggio o in avanzo. La regola è rispettata se il saldo di 
bilancio strutturale annuo è in linea con l’obiettivo di medio termine del paese; 
l’obiettivo di medio termine è un obiettivo intermedio, finalizzato al 
raggiungimento del pareggio di bilancio; esso prevede la possibilità per i paesi 
firmatari di avere un disavanzo strutturale annuo dello 0,5% del PIL (obiettivo 




già previsto nel Patto di stabilità e crescita). Per disavanzo strutturale si intende il 
disavanzo depurato dagli effetti automatici del ciclo economico quindi corretto 
dalla congiuntura economica; in recessione ad esempio molte entrate fiscali si 
riducono, mentre alcune spese come i sussidi alla disoccupazione aumentano 
[Sorrentino (2011)]. 
Il disavanzo strutturale non deve superare quindi lo 0,5% del PIL. Se il paese è 
virtuoso e ha un debito di molto inferiore al 60% del PIL il disavanzo strutturale 
può essere anche dell’1% del PIL. Il paese deve perseguire l’obiettivo di medio 
termine e se ne può discostare temporaneamente in caso di eventi eccezionali 
come in caso di recessione economica, in caso di eventi che non sono 
controllabili dalle autorità del paese in questione e in caso di attuazione di 
riforme pensionistiche e/o strutturali che si prevede abbiano effetti favorevoli 
sulla sostenibilità delle finanze pubbliche nel lungo periodo (clausole di 
salvaguardia già previste nel Patto di stabilità e crescita). 
I paesi che ratificano il Fiscal Compact devono poi predisporre meccanismi 
automatici di correzione nel caso in cui il paese stesso si allontani dall’obiettivo 
di medio termine. Entro un anno dall’entrata in vigore del trattato le regole sul 
pareggio di bilancio devono essere incluse nell’ordinamento interno dai paesi 
firmatari. Il trattato entrerà in vigore nel gennaio 2013 se a quella data almeno 12 
paesi della zona euro l’avranno ratificato. I paesi che attualmente hanno ratificato 
il fiscal compact sono Cipro, Danimarca, Grecia, Irlanda, Lituania, Lettonia, 
Portogallo, Romania, Slovenia e Italia. 
La Commissione Europea deve vigilare affinché il vincolo del pareggio di 
bilancio venga rispettato. Se un paese è inadempiente gli altri paesi potranno 
rivolgersi alla Corte di Giustizia dell’Unione Europea (anche indipendentemente 
dalla relazione della Commissione)  che è chiamata a pronunciarsi. La sentenza è 
vincolante ma il paese sottoposto a verifica può impugnare il provvedimento; la 
sanzione non può essere superiore allo 0,2% del PIL e i proventi della sanzione 
confluiranno nel Meccanismo europeo di stabilità se a infrangere il pareggio di 
bilancio è un paese dell’eurozona, altrimenti confluiranno nel bilancio 
dell’Unione Europea. Come già previsto dal Patto di stabilità e crescita rafforzato 




dal Six-pack per i paesi con un debito superiore al 60% del PIL è previsto 
l’obbligo di riduzione dell’eccedenza di almeno 1/20 all’anno; la Commissione 
può avviare una procedura d’infrazione se il ritmo di riduzione del debito non 
viene rispettato.  
 
 
2.3.2.3 - Coordinamento delle politiche economiche e convergenza 
 
Il Trattato sulla stabilità, coordinamento e governance nell’unione economica e 
monetaria rappresenta un ulteriore passo verso l’integrazione economica dei 
paesi membri, ribadendo che le materie economiche rimangono di competenza 
dei vari governi nazionali ma in un contesto comune. Ogni anno gli stati membri 
devono presentare i Programmi di stabilità o di convergenza e i propri 
Programmi nazionali di riforma delineando le politiche economiche che il 
governo nazionale intende attuare. 
La crisi ha evidenziato la necessità di tener conto degli squilibri macroeconomici 
di tutti i paesi dell’UE, in quanto ha dimostrato che il pericolo di contagio è 
elevato; per questo già dal 2011 è prevista una “Procedura per gli squilibri 
macroeconomici” per la sorveglianza delle politiche dei paesi UE. Al fine di 
evitare squilibri eccessivi sono previste infatti sia delle misure preventive che 
correttive [Bollettino Bce (2012)].  
Tutti i paesi firmatari si impegnano nel contesto di un rafforzamento della 
governance a realizzare politiche che accrescano la competitività e la 
convergenza;  inoltre i paesi si impegnano a realizzare delle linee guida di 
politica economica che tutti i paesi dell’eurozona rispettino, compresi dei 
meccanismi di vigilanza sulla corretta applicazione delle nuove regole di 
bilancio. Sempre nell’ambito di un rafforzamento della governance i paesi 
membri si impegnano a confrontare le rispettive politiche economiche al fine di 
scegliere le migliori da applicare e coordinare gli interventi.  
Già nel marzo del 2011 tutti i paesi che adottano l’euro e alcuni paesi al di fuori 
della zona euro hanno adottato il cosiddetto Patto euro plus che pone degli 




obiettivi da raggiungere per migliorare la cooperazione dei paesi in termini di 
politiche economiche [Cerretelli (2011)]. Gli obiettivi principali del patto sono: 
promuovere la competitività, promuovere la crescita e l’occupazione, assicurare 
la sostenibilità dei conti pubblici e rafforzare la sostenibilità finanziaria.  
Il patto rafforza la governance europea, ma non è vincolante e non pone degli 
obiettivi concreti da raggiungere per gli stati. Il fiscal compact avrebbe potuto 
colmare questa lacuna; inoltre sarebbe stata necessaria la previsione di 
meccanismi di valutazione delle politiche messe in atto dai vari governi in modo 
che venisse dato sostegno ai paesi  più in difficoltà sulla strada delle riforme. Per   
rafforzare la competitività delle imprese sarebbe necessario eliminare i vincoli 
burocratici e dare il via a una politica di liberalizzazioni per agevolare l’accesso 
alle professioni; le autorità preposte a controllare il rispetto delle norme sulla 
concorrenza dovrebbero poi essere dotate di maggiori poteri di controllo 
[Vitorino (2012)].  
Visto l’elevato livello di disoccupati in Europa bisognerebbe rendere il lavoro più 
flessibile, riducendo i salari minimi e creando dei meccanismi di differenziazione 
retributiva nei confronti delle diverse categorie di lavoratori riducendo gli 
incentivi previsti per i lavoratori a contratto indeterminato; questo favorirebbe 
l’ingresso nel mondo del lavoro di donne e giovani [Bollettino BCE (2012)].  
 
 
2.3.2.4 - La governance dell’eurozona 
 
Tra le disposizioni principali del nuovo trattato è previsto anche il rafforzamento 
della governance; in particolare è previsto che i paesi membri appartenenti 
all’eurozona si incontrino almeno due volte l’anno all’interno delle riunioni del 
Vertice europeo per discutere di questioni relative all’eurozona. Il presidente è 
scelto dai capi di stato dei paesi che adottano la moneta unica insieme al 
presidente della Commissione Europea e al presidente dell’Eurogruppo. È 
previsto che al Vertice partecipi anche il Presidente della BCE. Il Presidente del 
Vertice riferisce al Parlamento europeo circa le decisioni che vengono prese nelle 




riunioni. Nel corso di tutto il 2011 sono state prese diverse decisioni dai vari 
vertici che si sono succeduti, in merito al rafforzamento della capacità 
decisionale dell’area euro attraverso la scelta di un presidente del Gruppo di 
lavoro dell’Eurogruppo che si occupi delle decisioni assunte nel vertice operando 
a Bruxelles. Inoltre è stato deciso che mensilmente i presidenti di Vertice euro, 
Commissione e Eurogruppo si incontrino per verificare l’effettivo 
raggiungimento degli obiettivi di governance da parte di tutti i paesi della zona 
euro [Bollettino Bce (2012)].  
 
 
2.3.2.5 - Un confronto tra il Patto di stabilità e crescita e il fiscal compact 
 
Il nuovo patto di bilancio può essere confrontato con i vincoli imposti dal Patto 
di stabilità e crescita (PSC) per evidenziare gli elementi di novità contenuti. 
Mentre il PSC prevede un obiettivo di medio termine (per raggiungere l’obiettivo 
finale del pareggio di bilancio) differenziato da paese a paese che permetta di 
raggiungere l’obiettivo del disavanzo strutturale massimo dell’1% del PIL, il 
nuovo patto di bilancio abbassa la soglia minima allo 0,5% (la cosiddetta “regola 
aurea”) oppure all’1% se il paese ha un rapporto debito PIL inferiore al 60%. 
Tuttavia la misura non è così restrittiva in quanto tutti i paesi appartenenti 
all’area euro hanno oggi un disavanzo strutturale pari o inferiore allo 0,5% del 
PIL. Se il disavanzo strutturale supera la soglia dello 0,5% del PIL sono previsti 
dei meccanismi automatici (ed è questa una novità importante rispetto al PSC) di 
correzione che il paese deve effettuare entro un periodo di tempo definito a 
seconda dei casi [Da Rold (2011)]; il pareggio di bilancio dovrà essere inserito 
negli ordinamenti giuridici a livello costituzionale o equivalente e la Corte 
europea di Giustizia vigilerà su tale inserimento. 
Il PSC non contempla dei meccanismi automatici di adeguamento ma prevede 
una raccomandazione del Consiglio Europeo, in base a una raccomandazione 
della Commissione Europea, per l’adozione delle misure necessarie; il termine 




per la correzione dello scostamento previsto è di 5 mesi oppure 3 mesi nei casi 
molto gravi. 
In relazione alla procedura per disavanzi eccessivi è prevista dal PSC 
l’applicazione di sanzioni attivabili con la maggioranza qualificata dei paesi cioè 
i due terzi del totale. Il fiscal compact prevede invece sanzioni semi-automatiche 
(semi-automatiche perché potranno essere bloccate solo se è contraria la 
maggioranza qualificata dei paesi cioè i due terzi del totale) nel caso in cui il 
paese superi la soglia del 3% del rapporto deficit PIL; la maggioranza qualificata 
è dunque invertita.  
Come tipologia di sanzioni, il Consiglio Europeo nell’ambito del nuovo patto 
fiscale (come nel PSC) può disporre che venga costituito un fondo infruttifero 
presso la comunità dello 0,2% del PIL come elemento fisso; è poi previsto un 
elemento variabile pari a un decimo della differenza tra il disavanzo (espresso in 
percentuale del PIL nell’anno di sforamento) e il 3% (che rappresenta il valore di 




2.4 - La prospettiva di un’uscita della Grecia dall’euro come soluzione della 
crisi 
 
2.4.1 - Le difficoltà legali di un uscita dall’euro  
 
Per come è stata definita l’Unione Monetaria Europea percorrere la via 
dell’uscita dall’euro, sia volontariamente da parte della Grecia sia per 
imposizione degli altri paesi membri, è molto complicato. Quando venne 
concepita l’Unione non si pensò che uno dei paesi membri potesse trovarsi nella 
situazione in cui si trova ora la Grecia e alle possibili ripercussioni all’interno 
dell’intera eurozona. Il progetto dell’Europa unita era considerato così perfetto 
che non era previsto un evento simile. La tendenza per i padri fondatori sarebbe 
stata, negli anni successivi alla costituzione, quella di una Europa sempre più 




unita. Prima del Trattato di Lisbona del 2009 non c’erano indicazioni sulla 
possibilità di un paese di lasciare l’Unione o di essere obbligato a farlo. In caso 
di uscita ci sarebbero state diverse complicazioni giuridiche: la creazione di una 
nuova moneta nazionale per lo stato uscente (o il ripristino della vecchia), il 
rimborso dei capitali versati dalla vecchia Banca centrale nazionale alla BCE e il 
trasferimento della sovranità monetaria alla nuova Banca centrale nazionale 
[Glinavos (2012)]. Dato che il diritto comunitario non si era espresso sulla 
questione, c’erano due interpretazioni; da un lato c’era chi riteneva che la 
mancanza di una espressa indicazione sulla possibilità di un paese di uscita 
dall’euro indicasse che il diritto di recesso esistesse anche in assenza di esplicito 
riferimento, in quanto ogni paese manteneva comunque la propria sovranità che 
gli permetteva di recedere come da qualunque altro accordo internazionale. 
Dall’altro c’era chi riteneva al contrario, che l’intenzione del legislatore europeo  
fosse di sottolineare l’irreversibilità del progetto unitario europeo. 
Mentre da un lato la Corte di Giustizia dell’Unione Europea ha dichiarato in 
molti casi che il trasferimento di poteri dall’Unione Europea agli stati membri è 
irreversibile, moltissime sentenze emesse dai vari tribunali nazionali hanno 
evidenziato il contrario. In particolare nella sentenza “Costa contro Enel” del 
1964, la Corte di Giustizia dell’Unione Europea ha dichiarato che il diritto 
comunitario limita la possibilità per gli stati membri di produrre norme in 
contrasto con il diritto comunitario stesso; gli stati infatti secondo il principio del 
primato del diritto comunitario sul diritto nazionale, in caso di conflitto, di 
contraddizione o di incompatibilità tra le norme dei due diversi ordinamenti non 
possono applicare una norma se in contrasto con un atto comunitario . Il giudice 
nazionale ha l'obbligo di applicare il diritto comunitario disapplicando la norma 
interna sia essa posteriore o anteriore. In sostanza con questa sentenza la Corte ha 
evidenziato la supremazia della legge dell’Unione Europea sulla legge degli stati 
membri.  
Di interpretazione opposta sono molte sentenze nazionali come quella della Corte 
Costituzionale tedesca, relativa all’adesione della Germania al Trattato di 
Maastricht. Secondo la Corte con l’adesione al Trattato la Germania non cedeva 




tutta la sovranità alle istituzioni europee, ma in realtà si trattava di una delega 
provvisoria.   
Il primo Dicembre del 2009 è entrato in vigore il Trattato di Lisbona. L’articolo 
50 prevede in modo esplicito il caso di uscita dall’Unione di uno stato membro. 
Tale clausola prevede la possibilità previa comunicazione al Consiglio Europeo 
da parte del paese di uscire dall’Unione. Il paese in questione dovrà infatti 
comunicare al Consiglio la sua decisione e di comune accordo con esso indicare 
un data. Se manca l’indicazione temporale, il recesso si intende valido a partire 
dai due anni successivi alla notifica dell’intenzione di recedere. La possibilità di 
abbandonare l’Unione non è vincolata da particolari condizioni. Fondamentale è 
quindi la precisazione che non esiste possibilità da parte delle istituzioni europee 
di vietare in alcun modo l’uscita di un paese membro.  
Alla luce della clausola introdotta nel Trattato do Lisbona, è chiaro che una 
uscita dall’euro è possibile, ma richiede l’uscita dall’Unione. Se per la Grecia si 
volesse evitare l’uscita dall’Unione, bisognerebbe prima applicare la clausola e 
poi consentire al paese di rientrare nell’Unione Europea; la decisione dovrebbe 
essere presa d’urgenza dal Consiglio Europeo in quanto modificare il Trattato 
richiederebbe l’approvazione di tutti i paesi membri e quindi dei tempi 
eccessivamente lunghi.  
Se è permessa l’uscita volontaria dall’Unione, sicuramente non lo è l’espulsione. 
Quest’ultima danneggerebbe i cittadini e le imprese del paese uscente, in quanto 
non potrebbero godere più dei diritti che l’appartenenza all’Unione garantiva 
loro, come la libera circolazione di merci, persone e capitali. L’unica misura 
restrittiva nei confronti del paese è la possibilità del Consiglio Europeo di 










2.4.2 - I motivi per cui la Grecia non dovrebbe abbandonare la moneta unica 
 
Gli economisti si dividono sulla convenienza o meno per la Grecia di un uscita 
dall’euro. Analizzando la crisi ellenica appare evidente che i problemi del paese 
per essere risolti necessitano delle riforme impegnative richieste dalla Troika 
senza le quali il ritorno alla dracma non gioverebbe affatto all’economia interna; 
prima di entrare nell’euro, la moneta ellenica è stata svalutata diverse volte nei 
confronti del marco tedesco, ma nonostante ciò la spinta competitiva della 
svalutazione non era bastata allora e non basterebbe nemmeno oggi. Come la 
Germania ha fatto anni fa con la riforma del mercato del lavoro e del sistema 
fiscale, così dovrebbe oggi fare la Grecia, perché l’abbandono dell’euro sarebbe 
una misura insufficiente [Persaud (2012)]. 
Per l’economista Avinash Persaud ad esempio una possibilità potrebbe essere 
quella di ristrutturazione aggressiva del debito, in modo che il vecchio debito 
venga sostituito con uno nuovo a venti anni denominato sempre in euro, ma con 
un tasso d’interesse dello 0,5% in modo da evitare la svalutazione o il default del 
paese e scongiurare l’adozione di misure di austerità sempre più onerose per i 
cittadini greci. In questo modo il governo greco sarebbe in grado di assicurare un 
interesse sostenibile e ridurrebbe nel contempo il rischio di roll-over. 
La Troika per assicurare sostegno finanziario alla Grecia, ha chiesto al paese 
importanti interventi relativamente alle ristrutturazioni, alla riforma del mercato 
del lavoro e alla ricapitalizzazione delle banche. Fina al 2010 la Grecia ha potuto 
infatti contare sull’accesso al mercato dei capitali; a causa della crisi i mercati 
hanno smesso di concedere credito al paese e perciò a partire dal 2010 sono i 
paesi membri e l’FMI a concedere il sostegno finanziario necessario [Xafa 
(2012)].  
La crisi attuale della Grecia comporterà sicuramente un’ulteriore calo della 
ricchezza, in quanto ad oggi le uniche riforme che il paese può affrontare sono 
destinate ad avere effetti nel lungo periodo. Il problema ellenico come quello di 
molti paesi del Sud Europa negli ultimi anni riguarda l’economia reale che la 
svalutazione monetaria non può risolvere. L’abbandono della moneta unica e il 




ritorno alla dracma aggiungerebbe al deficit di crescita il problema 
dell’inflazione. Si potrebbe pensare che la svalutazione della dracma potrebbe 
attrarre capitali dall’estero, ma probabilmente nessuno andrebbe ad investire i 
propri capitali in un paese che invece di risolvere i problemi strutturali che la 
caratterizzano, ha scelto semplicemente deciso di tornare alla dracma. Le forze 
politiche elleniche hanno dimostrato di essere inaffidabili e difficilmente 
garantirebbero la stabilità della moneta interna. 
Lo stesso ministro delle Finanze greco Yannis Stournaras ha ribadito ad Agosto 
dell’anno in corso che la Grecia debba rimanere nell’eurozona. La povertà che il 
paese già sperimenta secondo il ministro, sarebbe amplificata ulteriormente da un 
abbandono della moneta unica [Sole 24 Ore (2012b)]. Per rassicurare i mercati e 
la Troika sul fatto che il governo ellenico intende effettivamente intraprendere un 
percorso di riforme, è stato messo al punto un piano di 11.500 milioni di euro di 
risparmi. Nell’incontro di Agosto con Merkel e Hollande, il Primo Ministro 
Samaras ha cercato nuovi aiuti (ad oggi circa 180 milioni di euro circa sono gli 
aiuti ricevuti da Atene) e soprattutto più tempo per attuare le riforme necessarie 
ma ha ottenuto solamente la richiesta di un impegno serio affinché il paese esca 
dalla crisi e ripaghi i propri debiti nei tempi stabiliti.  
  
 
2.4.3 - L’uscita dall’euro: unica possibilità per Nouriel Roubini 
 
Per l’economista Nouriel Roubini la Grecia è di fatto fallita da tempo. È 
necessario che il paese e gli altri membri dell’UEM ne prendano atto, in quanto è 
meglio una uscita dall’euro seppur dolorosa e costosa, che un decennio di 
inflazione. Le misure di austerità imposte dalla Troika per permettere al paese di 
ripagare i propri debiti, consentiranno al paese di intraprendere un percorso di 
crescita, ma solamente nel lungo periodo, mentre nel breve la recessione sarà 
sempre più profonda e deficit e debito continueranno ad aumentare.  
Anche ipotizzando che il governo greco sotto minaccia di default metta in campo 
riforme importanti per ridurre il debito, l’economia non tornerebbe a crescere se 




non attraverso un forte impulso alla competitività. Per ripristinare la 
competitività mantenendo l’euro il paese dovrebbe necessariamente passare 
attraverso una svalutazione della valuta interna. Il modello tedesco dovrebbe 
essere preso in considerazione; in particolare il governo di Atene dovrebbe 
ridurre il costo unitario del lavoro attraverso riforme strutturali e ristrutturazioni 
aziendali, cosicché la produttività raggiunga livelli di crescita maggiori rispetto 
alla crescita dei salari; tuttavia è un processo molto lungo che ha impegnato la 
Germania per 15 anni. Un’altra soluzione potrebbe essere quella della deflazione 
del 30% per un periodo di 5 anni , che però porterebbe a 5 anni di profonda 
recessione e svalutazione [Roubini (2011)]. 
Secondo Roubini però la soluzione migliore resta l’uscita dalla moneta unica. Il 
ripristino della dracma e il forte deprezzamento della moneta permetterebbe di 
ripristinare subito la crescita e la competitività; l’Argentina lo ha fatto ed è 
passata dal disavanzo delle partite correnti ad un avanzo e alla crescita. Molti 
economisti ritengono che il deprezzamento della dracma non sarebbe di grande 
giovamento all’economia ellenica, in quanto il vero limite della Grecia è la 
mancanza di competitività, che non può essere eliminata attraverso un semplice 
deprezzamento valutario ma solo con importanti riforme che puntino alla  
crescita; la Grecia è inoltre un paese che esporta poco e importa molto e la 
svalutazione della moneta non appare la soluzione migliore.  
Roubini sostiene che anche per l’Argentina si ipotizzava che l’economia a 
seguito del deprezzamento non sarebbe migliorata; in realtà le esportazioni sono 
aumentate e lo stesso accadrebbe all’economia ellenica. Chi sostiene che il 
ritorno alla dracma sia un male, ritiene che il deprezzamento della moneta interna 
comporterebbe una riduzione molto forte del valore della ricchezza prodotta dal 
paese in euro. Per Roubini invece è molto meglio per l’economia ellenica 
ricominciare da un livello di PIL più basso ma poi conoscere un crescita rapida, 
piuttosto che conoscere anni di depressione economica. Si ritiene che il PIL reale 
del paese si ridurrà nei prossimi anni del 30%, indipendentemente da un’uscita o 
meno dall’eurozona. Tutti gli economisti, anche i contrari ad una uscita 




dall’UEM del paese, ritengono necessario che ci debba essere un deprezzamento 
reale per ridare slancio alla competitività.  
Questi ultimi vorrebbero che l’obiettivo fosse raggiunto attraverso una cosiddetta 
svalutazione interna, cioè una consistente riduzione del 30% dei salari e dei 
prezzi. Tutti sono d’accordo dunque che una svalutazione sia necessaria, meglio 
se questa svalutazione avvenga attraverso il ritorno alla dracma, perché i tempi 
per un recupero dell’economia si ridurrebbero e avrebbero meno conseguenze 
negative dal punto di vista sociale, secondo l’economista statunitense.  
Una altro elemento da tenere in considerazione è il valore reale della ricchezza 
detenuta in euro dai greci. Se la Grecia non uscisse dall’euro la deflazione 
necessaria ad ottenere un ripristino di competitività porterebbe ad una riduzione 
di valore reale delle attività greche denominate in euro rispetto alle attività estere 
denominate nella stessa valuta. Mantenere la Grecia nell’euro comporta invece 
una forte deflazione il cui risultato è tuttavia lo stesso, con una riduzione del 
valore reale dei beni greci rispetto a quelli esteri.                                                        
Il timore maggiore è che l’eventuale default della Grecia possa portare i mercati a 
temere che lo stesso accada alle economie di Spagna, Portogallo, Irlanda e Italia. 
La conseguenza più diretta sarebbe l’incremento immediato dei tassi di interesse 
che questi paesi dovrebbero pagare sui titoli di stato per assicurarsi il 
collocamento. Per il professor Roubini ad un certo punto sarà indispensabile 
ugualmente per l’Irlanda e il Portogallo ristrutturare il debito e alla fine l’uscita 
dall’euro sarà inevitabile a prescindere dalla Grecia.  
Se la Grecia tornasse alla dracma, i paesi in difficoltà potrebbero valutare le 
conseguenze per il paese ellenico e verificare se gli svantaggi superino o meno i 
vantaggi per poter agire di conseguenza; inoltre con l’uscita dall’euro, l’Unione 
avrebbe potuto utilizzare i capitali impiegati nel salvataggio della Grecia per 
sostenere i governi illiquidi ma solventi, consentendo la ricapitalizzazione delle 
banche fortemente sottocapitalizzate. La troika dovrebbe evitare l’errore che 
l’FMI fece nel caso del default dell’Argentina, quando vennero sprecati miliardi 
di dollari per evitare la svalutazione della moneta e il default; quando poi il 
default si verificò effettivamente il paese venne abbandonato e non ricevette 




aiuto dalla comunità internazionale per contrastare l’inflazione. Il piano dovrebbe 
quindi prevedere innanzitutto di non effettuare nuove ristrutturazioni del debito, 
in quanto queste sono a esclusivo vantaggio dei creditori dei titoli ellenici e 
accompagnare la Grecia verso l’abbandono della moneta unica; il tasso di cambio 
reale per Roubini è sopravvalutato in Grecia di circa il 30%, perciò le risorse 
dovrebbero essere utilizzate per finanziare il disavanzo primario che subirà la 
Grecia una volta abbandonato l’euro.  
Quello che accadrebbe sarebbe altrimenti un incremento dell’inflazione. Dopo 
aver perso l’accesso ai mercati, il paese potrebbe solo emettere nuova moneta; 
l’incremento dell’offerta di moneta porterebbe inevitabilmente all’incremento 
della domanda di beni vista la nuova disponibilità monetaria e quindi 
all’incremento dei prezzi. È chiaro che non basta l’uscita dall’euro per risolvere 
problemi strutturali come quelli della Grecia; al paese servono misure di austerità 
e riforme strutturali che abbiano effetto nel lungo periodo, ma nel breve periodo 
il ritorno alla dracma è uno stimolo importante per l’economia interna.  
Il ritorno alla vecchia moneta però è doloroso. L’Argentina a causa della crisi ha 
dovuto affrontare un incremento della disoccupazione e una grossa instabilità 
politica.  
Una uscita ordinata verrebbe considerata preferibile dai mercati, piuttosto che 
assistere ad un continuo rinvio del problema come l’Europa sta facendo negli 
ultimi mesi; l’Unione dovrebbe prevedere il caso dell’uscita di un membro 
dall’eurozona, perché in tal modo l’eventualità di un abbandono della moneta 




2.4.4 - Le conseguenze di un’uscita dall’euro 
 
L’alternativa che i paesi membri dovranno affrontare nell’immediato futuro è se 
continuare a imporre alla Grecia il rispetto dei vincoli di bilancio e quindi 
scegliere di proseguire con la linea del rigore, oppure optare per una politica più 




flessibile dato che i vincoli imposti per ottenere gli aiuti internazionali 
comportano un impegno troppo oneroso nel breve periodo.  
Il paese potrebbe sprofondare velocemente in una recessione economica e i greci 
potrebbero non essere più disposti a fare sacrifici; se la troika decide per il rigore  
è probabile che il paese non riceverà più aiuti dall’Unione come ha sottolineato 
più volte il governo tedesco negli ultimi mesi. Il rischio per il paese è quindi il 
default anche se questo non implica l’abbandono dell’euro [Baglioni (2012a)]. 
Non è sulla svalutazione che il paese potrebbe contare in caso di abbondono 
dell’euro, dato che la Grecia non è un grande esportatore, ma piuttosto sul 
recupero della sovranità monetaria, che le permetterebbe di emettere nuova 
moneta, sopportando ovviamente il costo dell’inflazione.  
Dal punto di vista delle conseguenze a livello europeo la perdita di credibilità 
sarebbe inevitabile. Quando è stata costituita l’unione monetaria l’obiettivo dei 
paesi aderenti era quello di assicurare all’eurozona la stabilità monetaria. Per fare 
questo venne stipulato un accordo di cambio; gli accordi europei di cambio 
(AEC) prevedevano che la creazione della moneta unica fosse in pratica 
irreversibile. Gli accordi di Bretton Wooods del 1944 portarono anch’essi alla 
definizione di un sistema di regolazione dei cambi internazionali, agganciando le 
valute dei vari paesi al dollaro; un sistema di questo tipo consente a agni singolo 
paese di mantenere la propria sovranità monetaria con una propria moneta e una 
propria banca centrale. Tuttavia la credibilità relativa a questi accordi è molto 
bassa; quando i mercati ritengono che un paese stia per svalutare il pericolo è la 
speculazione al ribasso sulla valuta, che costringe poi effettivamente il paese a 
svalutare. Nel Trattato di Maastricht non si prevede l’uscita dall’euro. L’obiettivo 
era proprio quello di dare fiducia ai mercati sulla credibilità del progetto europeo.  
Grazie all’introduzione della moneta unica, anche i paesi con minore credibilità 
come la Grecia hanno potuto accedere ai prestiti internazionali a tassi agevolati. 
Se un paese può uscire dall’euro rompendo gli accordi, i mercati interpretano 
immediatamente questo evento come sintomo di fallimento dell’Unione 
Monetaria Europea; i tassi di interesse richiesti dal mercato si impennerebbero 
soprattutto per i paesi che vivono maggiormente la crisi come Spagna, Irlanda, 




Italia, in quanto il rischio di ritorno alle valute nazionali non sarebbe più 
trascurabile.   
Se la Grecia uscisse dall’euro la BCE acquisterebbe un ruolo fondamentale, per 
sostenere il paese nell’uscita. L’istituzione europea ha mostrato di avere una 
politica totalmente diversa dalla FED americana. Mentre quest’ultima comunica 
esplicitamente la propria politica, la BCE è restia a vincolarsi nel lungo periodo 
[Monacelli (2012)].  La FED ha già annunciato che fino al 2013i tassi di interesse 
verranno tenuti a zero. Anche la BCE potrebbe effettuare una politica simile, 
annunciando di tenere bassi i tassi d’interesse. La BCE dovrebbe condurre una 
politica di svalutazione dell’euro. In questo modo favorirebbe i paesi fortemente 
orientati all’esportazione  come la Germania e l’aumento delle esportazioni 
causerebbe un aumento di valuta in circolazione nei paesi in questione. L’eccesso 
di offerta di moneta comporterebbe un aumento di domanda di beni e quindi 
all’inflazione nel core dell’eurozona rispetto ai paesi periferici.  
 
 
2.4.5 - Il confronto tra il default dell’ Argentina e la crisi greca 
 
Quando si pensa al default della Grecia il confronto più vicino in termini di 
tempo che può essere fatto è quello con la crisi Argentina del 2000-2001. La crisi 
greca però è più difficile da gestire [Cavallo (2011)]. Il debito in percentuale del 
PIL in Grecia è attualmente tre volte superiore a quello argentino nel 2000, 
mentre il disavanzo delle partite correnti è cinque volte maggiore. A differenza 
della Grecia, il costo del lavoro in Argentina negli anni della crisi era basso e la 
produttività elevata grazie a delle riforme strutturali che il paese aveva intrapreso 
nella decade precedente. Nel caso dell’Argentina il problema maggiore 
dell’economia non era  la scarsa competitività; fu la forzata parità del peso 
rispetto al dollaro che danneggiò le esportazioni. Il peso argentino era infatti 
sopravvalutato e questo rendeva le merci interne sopravvalutate e troppo costose 
sui mercati esteri. Il principale partner economico dell’Argentina era il Brasile e 
la crisi del Brasile in quel periodo ebbe effetti diretti nell’economia argentina.  




Come l’Argentina ricevette l’aiuto dell’FMI così la Grecia oggi ha ricevuto il 
sostegno della BCE; nel 2000 i tassi sul debito pubblico argentino erano 
aumentati notevolmente e l’FMI mise in atto un piano che includendo il 
coinvolgimento del settore privato permise di rinnovare il debito pubblico. Il 
programma però non venne seguito dal governo e perciò partì la corsa agli 
sportelli per esportare i capitali e ci fu un immediato rialzo dei tassi d’interesse 
sul debito.  
Anche nel caso ellenico la BCE ha previsto nel 2010 un programma di intervento 
a sostegno dell’economia con un prestito di 100 miliardi con precise richieste al 
paese in termini di rigore e crescita, ma la decisione ha richiesto diversi mesi e 
non poche settimane come nel caso argentino. In Grecia come in Argentina ci è 
voluto poco tempo per capire che le misure necessarie da prendere per uscire 
dalla crisi sarebbero state gravose; il paese sudamericano infatti chiese ed ottenne 
dall’FMI una deroga per gli obiettivi del primo trimestre del 2000. 
Per quanto riguarda la Grecia, la BCE avrebbe la capacità di fornire liquidità 
illimitata, ma spesse volte ha esitato a farlo; in Argentina invece la banca centrale 
non aveva sufficienti capitali per garantire la liquidità in caso di crisi. La BCE è 
inoltre in grado di stampare moneta , la Federal Reserve invece non era disposta 
a stampare dollari per sostenere l’economia del paese sudamericano. Un’altra 
differenza fondamentale tra i due paesi riguarda il fatto che la Grecia fa parte 
dell’Unione Europea, il cui interesse è evitare il default del paese così come 
evitare che la crisi porti il paese stesso ad uscire dall’eurozona, mentre l’FMI e la 
comunità internazionale avevano interesse a favorire il collasso dell’economia 
argentina perché servisse da lezione agli investitori avventati [Kiguel (2011)]. 
Entrambi i paesi hanno sperimentato forti aumenti del tasso di disoccupazione; la 
Grecia avendo ceduto la propria sovranità monetaria non è in grado di deprezzare 
la valuta per migliorare la competitività, così come l’Argentina a suo tempo non 
aveva la possibilità di svalutare la propria in quanto agganciata al dollaro in un 
regime di cambio fisso. Dalla crisi argentina si può imparare che una politica di 
riduzione del deficit di bilancio attraverso la riduzione della spesa pubblica e 
l’incremento delle imposte nel segno dell’austerità, non aiutano ad uscire dalla 




crisi. Poco prima della crisi il governo argentino aveva messo in campo dei 
pacchetti fiscali che prevedevano il taglio alla spesa pubblica e l’aumento delle 
imposte, ma non hanno avuto l’esito sperato.  
In Grecia il potere dei sindacati è enorme e il settore pubblico molto grande, ed è 
difficile raggiungere la deflazione reale attraverso la riduzione dei salari del 
settore pubblico o le pensioni. Nel 2002 il governo argentino decise di effettuare 
la cosiddetta pesificazione, attraverso cui la maggior parte delle attività e 
passività finanziaria vennero denominate in pesos; il tasso di cambio fu lasciato 
fluttuare liberamente e in poco tempo il peso si deprezzò fortemente e 
l’inflazione aumentò velocemente perché l’Argentina dipendeva molto dalle 
importazioni. Inoltre bisogna sottolineare che politiche di questo tipo favoriscono 
il trasferimento di ricchezza dai creditori ai debitori, quindi le svalutazioni 
dovrebbero essere seguite da misure atte a ridurre gli effetti negativi su questi 
ultimi.  
La crisi argentina suggerisce che l’unico modo perché la Grecia possa uscire 
dalla crisi è fare leva su una maggiore competitività facendo in modo da ridurre 




2.4.6 - Gli ultimi interventi della BCE per affrontare la crisi dell’euro 
 
A luglio del 2012 Mario Draghi, presidente della BCE aveva annunciato che 
sarebbe stato fatto tutto il possibile per salvare la moneta unica. Il 6 settembre il 
Consiglio direttivo della BCE ha deciso di pronunciarsi favorevolmente 
all’acquisto di bond illimitati sul mercato primario da parte dell’istituto. Già nel 
2010 la Grecia usufruì di un programma attivato dalla BCE per l’acquisto dei 
titoli sul mercato secondario denominato Securities Markets Programme che però 
non ebbe gli effetti previsti in termini di riduzione dei rendimenti sui titoli greci 
in quanto gli acquisti furono limitati e senza l’imposizione di obblighi specifici al  
paese in questione. 




Il nuovo programma di acquisiti denominato Outright monetary transactions è 
stato approvato dal Consiglio; solo il presidente della Bundesbank ha espresso 
parere contrario. Il nuovo accordo prevede che la BCE possa acquistare sul 
mercato secondario titoli con vita residua da 1 a 3 anni. Per poter ottenere l’aiuto 
dell’istituto di Francoforte i paesi devono necessariamente aver predisposto 
insieme al fondo salva-stati Efsf (e al fondo ESM se approvato dalla Corte 
Costituzionale tedesca) un programma di aggiustamento macroeconomico come 
quello già imposto al governo greco. Gli stati che però non hanno ancora perso 
completamente l’accesso al mercato possono accedere alla Enhanced conditions 
credit line, un linea di credito del Fondo di stabilità che consentirebbe ai paesi in 
difficoltà di sostenere le necessarie politiche di sostegno all’economia interna. 
Per farlo è necessario che il paese ne faccia richiesta e sigli un protocollo d’intesa 
che contenga le condizioni per accedere al prestito. L’aiuto può arrivare sotto 
forma di prestito da parte del fondo o di acquisto da parte dello stesso, di bond 
sul mercato secondario [Di Donfrancesco, Longo]; il programma dura un anno e  
la troika vigila sul rispetto delle condizioni inserite nel protocollo. 
Per gli stati che invece hanno perso l’accesso al mercato finanziario è previsto 
l’acquisto di bond sul mercato primario da parte della BCE; anche in questo caso 
è necessario che il paese in difficoltà faccia richiesta nelle stesse modalità 
previste per accedere alla Enhannced conditions credit line. 
Nel momento in cui vengono effettuate operazioni di mercato aperto con 
l’acquisto di titoli di un paese viene immessa liquidità nel sistema. Per evitare 
che ciò possa comportare un aumento dell’inflazione la BCE ha già evidenziato 
che sterilizzerà l’immissione della nuova liquidità. In pratica ogni settimana la 
BCE concederà alle banche europee di depositare presso la banca centrale stessa 
una quantità di contante pari alla nuova quantità immessa nel sistema in cambio 
di un rendimento molto basso. Da un lato le banche otterranno una piccola 
remunerazione, dall’altra la BCE riuscirà a ritirare la liquidità immessa. 
La previsione di un protocollo d’intesa da rispettare evita che ci sia il pericolo di 
moral hazard, in quanto i paesi in crisi potrebbero ricevere gli aiuti e poi fermare 
il risanamento dell’economia; tuttavia paesi come la Grecia, l’Italia e la Spagna 




potrebbero non essere disposti a nuovi sacrifici dopo quelli imposti dalle 

































Conclusioni secondo capitolo 
 
Nel secondo capitolo sono state analizzate le conseguenze della crisi ellenica 
evidenziando anche le misure adottate per fronteggiarla. Il 9 Marzo del 2012 la 
Grecia ha ristrutturato in parte il proprio debito ma la strada della ristrutturazione 
potrebbe essere percorsa nuovamente. Le modalità di ristrutturazione sono 
diverse e comprendono principalmente il semidefault unilaterale, il buyback 
oppure lo swap tra debito senior e junior con una diversa ripartizione di oneri tra 
creditori e debitori. Gli economisti Fahrholz - Wojcik (2010) utilizzando la teoria 
dei giochi hanno implementato un modello che evidenzia le debolezze 
dell’Unione Economica e Monetaria in termini di coordinamento politico e di 
governance. L’esistenza di una maggiore disciplina di bilancio favorirebbe il 
rafforzamento dell’Unione. Per contrastare la crisi greca ed evitare il contagio di 
paesi come Spagna e Irlanda il 9 Maggio del 2010 è stato creato dai paesi 
membri dell’Unione il Fondo salva-stati con l’obiettivo di aiutare i paesi membri 
in difficoltà. Per rafforzare la collaborazione all’interno dell’Unione Europea e 
promuovere la crescita economica è stato poi varato il Patto per l’Euro, 
rafforzando inoltre la disciplina fiscale tramite il Patto di Stabilità e Crescita. Nel 
capitolo è stata poi analizzata l’UME come area valutaria ottimale secondo la 
teoria analizzata da Robert Mundell e sono state evidenziate le debolezze di un 
sistema come quello europeo in cui manca il coordinamento delle politiche 
fiscali. Nel Febbraio del 2011 al fine di promuovere la crescita è stata avanzata 
l’ipotesi di utilizzare dei project bond per mezzo di finanziamenti da parte della 
Banca Europea degli Investimenti (BEI) e dell’Unione Europea.  È stato 
esaminato il Fiscal Compact approvato il 30 Gennaio del 2012 con l’obiettivo di 
rafforzare le politiche di bilancio europee; l’indagine è proseguita trattando delle 
possibilità che il paese esca dall’euro, considerando le difficoltà legali di un 
abbandono della moneta unica e le opinioni favorevoli e contrarie. È stato poi 
effettuato un confronto tra la crisi del debito sovrano ellenico con la crisi che 
investì l’Argentina all’inizio del 2000; infine sono stati presi in esame gli ultimi 







Dopo aver analizzato le cause della crisi che ha interessato la Grecia a partire dal 
2010 e le possibilità di contagio dei paesi dell’eurozona, nella tesi vengono 
analizzate le varie possibilità di salvataggio e le misure introdotte dall’Europa per 
affrontare la crisi. Il 9 Marzo di quest’anno il paese ha ristrutturato in parte il 
proprio debito; il debito complessivo ammontava a circa 350 miliardi di euro. La 
ristrutturazione ha interessato il debito posseduto in mano ai privati pari a 206 
miliardi. Grazie all’attivazione delle clausole di azione collettiva (CAC) il debito 
posseduto dai privati è stato ristrutturato per il 95,7%, pari ad un totale di 197 
miliardi di euro. L’impegno del paese è di portare il debito pubblico al 120% del 
PIL per il 2020. Grazie a tale impegno la Grecia ha ricevuto la prima tranche di 
aiuti che ammontano complessivamente a 130 miliardi di euro. I paesi più 
virtuosi sono contrari ad ogni forma di ulteriore aiuto perché temono che il 
governo ellenico possa approfittare del sostegno dei paesi membri senza adottare 
le misure richieste per ridurre il debito e rilanciare l’economia.  
La crisi ellenica ha poi evidenziato i notevoli problemi relativi alla 
configurazione economica e politica dell’Unione Economica e Monetaria (UME) 
in termini di coordinamento politico. Specificare le conseguenze economiche e 
legali per un paese in caso di abbandono dell’UME sarebbe vantaggioso in 
quanto ridurrebbe da un lato i tentativi di uscita, dall’altro verrebbe a diminuire 
l’incertezza dei mercati.  
Per aiutare finanziariamente i paesi membri in difficoltà il 9 Maggio del 2010 è 
stato istituito il cosiddetto Fondo salva-stati. Il 12 Settembre di questo anno la 
Corte Costituzionale tedesca si è pronunciata in favore della compatibilità 
giuridica del fondo col sistema costituzionale tedesco. La capacità del fondo 
dovrebbe essere circa di 650 miliardi di euro e concederà prestiti ai paesi in 
difficoltà a condizioni molto severe. La gestione del fondo verrà affidata ai 
ministri delle finanze dell’eurozona e il controllo sarà effettuato dal commissario 
UE agli Affari economico-monetari e al presidente della BCE. Nel momento in 





all’eccessivo indebitamento di paesi come la Grecia e non è stata creata una 
rigida legislazione fiscale che imponesse precisi vincoli di bilancio ai paesi 
membri. Per accrescere l’integrazione economica una delle proposte è quella di 
creare un Ministero delle Finanze dell’Unione europea. Accanto a questa 
proposta anche la creazione di bond europei; i titoli godrebbero infatti di elevata 
liquidità e di garanzie molto forti che consentirebbero di praticare tassi di 
interesse bassi e ridurre così il deficit dei paesi maggiormente indebitati. Un 
eventuale mercato obbligazionario unico a livello europeo raggiungerebbe i 10,3 
trilioni di dollari; il mercato obbligazionario degli Stati Uniti d’America 
ammonta a circa 13,5 trilioni di dollari. Per evitare che i paesi più indebitati 
possano approfittare di questo strumento per indebitarsi eccessivamente potrebbe 
essere imposto ai paesi membri il pagamento di un tasso d’interesse sul debito 
emesso proporzionale al rapporto debito PIL interno.  
Per rafforzare la cooperazione tra i paesi membri il Consiglio Europeo ha 
promosso nel Marzo del 2011 il Patto per l’Euro che obbliga i paesi dell’UEM a 
perseguire obiettivi comuni che aumentino la competitività delle economie 
dell’eurozona. Le aree di intervento sono occupazione, competitività, finanza 
pubblica, coordinamento dei sistemi di tassazione e stabilità finanziaria. 
Attraverso tale progetto i paesi membri hanno l’opportunità di rendere più 
flessibile il mondo del lavoro, eliminare le restrizioni alla concorrenza di alcuni 
settori e controllare i costi del settore pubblico. Al Patto per l’euro mancano però 
dei vincoli precisi che obblighino i paesi dell’area euro ad adeguarsi alle 
decisioni prese dal Consiglio Europeo. 
Sempre al fine di dare impulso alla governance dell’eurozona e alla disciplina di 
bilancio nel Dicembre del 2011 i paesi di eurolandia hanno delineato le 
caratteristiche principali del cosiddetto Fiscal Compact. La politica monetaria 
continua ad essere condotta a livello sovranazionale mentre quella fiscale rimane 
di competenza dei singoli stati. Il deficit pubblico non deve essere superiore al 
3% del PIL e il debito pubblico non deve eccedere il 60% del PIL, come già 
previsto all’interno del Patto di stabilità e crescita. I tre pilastri su cui poggia il 





economiche e la convergenza e infine la governance. Tra le novità più importanti 
del nuovo patto di bilancio c’è da sottolineare l’obbligo di mantenimento del 
bilancio in pareggio o in avanzo. Il rispetto di tale vincolo viene attestato dal 
rispetto dell’obiettivo di medio termine. L’obiettivo di medio termine prevede 
che il disavanzo strutturale annuo per i paesi firmatari sia dello 0,5% del PIL; se 
il paese è virtuoso il disavanzo strutturale può essere anche dell’1%. È previsto 
poi che i paesi firmatari predispongano meccanismi automatici di correzione nel 
caso in cui il paese si allontani dall’obiettivo di medio termine. Entro un anno 
dall’entrata in vigore del trattato le regole sul pareggio di bilancio devono essere 
incluse nell’ordinamento interno dai paesi firmatari.  
Ogni anno i paesi firmatari devono presentare i Programmi di stabilità o di 
convergenza e i propri Programmi nazionali di riforma in cui espongono le 
proprie politiche economiche in un’ottica di coordinamento e convergenza a 
livello comunitario. A livello di governance è previsto invece che gli stati 
membri si incontrino almeno due volte l’anno per discutere delle questioni 
comuni.  
L’ultima misura prevista per fronteggiare la crisi sistemica che sta interessando 
l’Europa è l’acquisto di bond illimitati sul mercato secondario da parte della 
BCE. Con il nuovo accordo si da il via all’acquisto di bond con vita residua 
compresa tra 1 e 3 anni. Per quegli stati che ancora non abbiano perso l’accesso 
al mercato è prevista la possibilità di usufruire della Enhanced conditions credit 
line, che permetterà loro di sostenere le politiche necessarie per sostenere 
l’economia. Per i paesi che abbiano perso invece l’accesso ai mercati viene 
attivato il nuovo programma di acquisto di bond denominato Outright monetary 
transactions. La conseguenza diretta dell’acquisto di bond è l’immissione di 
liquidità nel sistema che però la BCE sterilizzerà per evitare il pericolo 
dell’inflazione. 
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